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 Abstrakt 
Tato diplomová práce se zabývá financováním rizikovým a rozvojovým kapitálem 
a jeho vlivem na ekonomický vývoj podniku v podmínkách České republiky. První 
kapitola je zaměřena na základní teoretické poznatky v oblasti rizikového a rozvojového 
kapitálu, budou představeny ukazatele finanční analýzy vybrané pro hodnocení 
ekonomického vývoje podniku a v neposlední řadě bude popsán současný stav 
financování podniků rizikovým a rozvojovým kapitálem v České republice. Analytická 
část je věnována představení a analýze jednotlivých vybraných podniků financovaných 
rizikovým a rozvojovým kapitálem v období před, během a po koexistenci investora 
s podnikem. Na základě zjištěných výsledků budou formulovány návrhy vhodného 
využití rizikového kapitálu vedoucí k rozvoji této formy financování. 
 
Abstract 
This thesis deals with venture capital financing and its impact on financial results 
of Czech enterprises. The first chapter is focused on basic theory in the field of private 
equity and venture capital, selected financial indicators are described and finally state-
of-the-art of venture capital financing of Czech enterprises is depicted. Analytical part 
is devoted to introducing and individual financial analysis of chosen venture capital 
backed companies. The economic situation of the companies is evaluated before, during 
and after the coexistence between the venture capitalist and the company. Based on the 
financial results proposals of appropriate use of venture capital, which could lead to the 
development of this form of financing, are given.  
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Úvod 
Základním úkolem podnikatelů je nejenom mít výjimečný nápad či poptávaný produkt, 
ale také obstarat finanční zdroje, bez kterých by podnik nemohl zajistit výrobu ani 
inovaci sebelepšího produktu. Existuje několik typů interního a externího financování 
podniku, přičemž v posledních letech velký boom zažívá financování pomocí 
rizikového a rozvojového kapitálu. Tato forma finančních zdrojů je určena nejenom 
k rozvoji a rozšíření podnikatelské činnosti s vysokým potenciálem budoucího růstu, 
slouží také k financování zcela nových inovativních nápadů, začínajících firem či firem, 
které se dostaly do finančních potíží.  
Rizikový a rozvojový kapitál se vyznačujeme několika specifiky. Tato forma investice 
je doprovázena velmi vysokým rizikem nenávratnosti či dokonce ztráty vložených 
finančních prostředků. Z tohoto důvodu se často setkáváme s tendencí investorů 
zapojovat se do strategického rozhodování podniku a tedy snahou omezit riziko 
na nejmenší možnou míru. Na druhou stranu pokud je investor schopen přijmout vysoké 
riziko, v případě úspěšné realizace investice může očekávat velmi vysoké zhodnocení 
vloženého kapitálu. Z pohledu vlastníků je tato forma financování podniku specifická 
zejména ze dvou důvodů – riziko je rozděleno mezi podnik a investora a investor navíc 
do podniku často vnáší své manažerské schopnosti a know-how, pomocí nových 
myšlenek a postupů tak může znovu nastartovat či posílit svou pozici na trhu a často 
se podniku otevírají dříve nemyslitelné možnosti exportu či vývoje nových výrobků. 
Přestože v zahraničí je rizikový a rozvojový kapitál velmi oblíbenou formou 
financování podniků, Česká republika v tomto trendu poněkud zaostává. Příčinu 
můžeme hledat mezi různými bariérami vstupu investora rizikového a rozvojového 
kapitálu jako je například související legislativa, daně či nedostatek studií ukazujících 
na úspěšně provedené investice v České republice. Proto se v této práci zaměříme 
na studium ekonomického vývoje českých podniků, které využily rizikový a rozvojový 
kapitál jako formu financování. 
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1 Cíl a metodika diplomové práce 
Cílem diplomové práce je zhodnotit vývoj vybraných ekonomických veličin podniků 
financovaných rizikovým a rozvojovým kapitálem v podmínkách České republiky. 
Naplnění hlavního cíle diplomové práce předpokládá sledování cílů dílčích: 
1) zpracování teoretického rámce, 
2) definování výzkumného vzorku podniků, 
3) vyhodnocení ekonomického vývoje výběrového vzorku s využitím vybraných 
metod finanční analýzy, 
4) syntéza výsledků a formulování návrhů doporučení ve vztahu k financovaným 
podnikům. 
Pro studium byly vybrány dvě skupiny podniků financovaných rizikovým a rozvojovým 
kapitálem. První skupina zahrnuje podniky, do nichž byl kapitál vložen na začátku 
jejich životního cyklu, jedná se tedy o startovní či early stage expansion kapitál. 
Ve druhé skupině najdeme podniky, do nichž bylo investováno za účelem jejich 
rozvoje, tedy uplynul již delší časový úsek od okamžiku jejich založení. Tento druh 
rizikového a rozvojového kapitálu nazýváme rozvojový kapitál (later stage capital). 
Studovaný soubor tvoří firmy se sídlem v České republice financované v období 2003 – 
2013 rizikovým a rozvojovým kapitálem zejména prostřednictvím fondů rizikového 
kapitálu. Firmy byly vybrány na základě dostupnosti jejich účetních dat a informací 
o investici rizikového a rozvojového kapitálu. Zvolené firmy patří s výjimkou jedné 
do kategorie malých a středních podniků zejména ze strojírenského prostředí. Další 
firmy podnikají v potravinářství, gumárenství či poskytují komunikační služby. Možnou 
nevýhodou může být různá doba působení investora rizikového kapitálu či odlišný rok 
jeho vstupu do podniku, výhody je naopak možné spatřovat v komplexnosti hodnocení, 
tedy odhadu, jaké odvětví generuje výnosnou formu investice či posouzení, v jakém 
okamžiku je vhodné do podniku investovat.  
Nástrojem hodnocení ekonomické situace budou vybrané ukazatele finanční analýzy, 
bude se jednat zejména o vybrané ukazatele rentability, tedy jde především o ukazatele, 
které mají vypovídací hodnotu zejména pro investora. Sledování období před vstupem 
investora je zejména v případě firem financovaných later stage capital limitováno častou 
nedostupností starších účetních dat, proto bude ekonomický vývoj podniků sledován 
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alespoň v období jednoho roku před vstupem investora, po dobu působení investora 
v podniku a tři roky po výstupu investora.  
Finanční situace podniku bude analyzována souborem absolutních a poměrových 
ukazatelů obsahující zásadní informace, jež mohou ovlivnit další investiční kroky 
investora. Absolutní ukazatele budou zkoumány metodou horizontální analýzy, která 
nám umožní sledovat vývoj ukazatele ve vztahu k minulému období. Zdrojem informací 
pro finanční analýzu budou účetní závěrky a výroční zprávy zvolených podniků. 
Diplomová práce bude rozdělena do tří částí. Část teoretická východiska obsahuje 
základní teorii rizikového a rozvojového kapitálu a přehled použitých ukazatelů 
finanční analýzy. V analytické části nalezneme krátké představení zvolených podniků, 
finanční analýzu jejich ekonomického vývoje ve vybraných letech a zhodnocení vlivu 
rizikového a rozvojového kapitálu na ekonomický vývoj daného podniku. Závěr práce 
bude věnován návrhům rozvoje financování rizikovým kapitálem. 
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2 Teoretická východiska 
Východiskem pro zpracování teoretického rámce této diplomové práce byla zejména 
česká odborná literatura a odborné články z oblasti finanční analýzy a financování 
podniků rizikovým a rozvojovým kapitálem. 
 
2.1  Financování podniků 
Podnikové finance definují různí autoři odlišnými způsoby, nejčastěji jsou však 
podnikové finance chápány jako „zdroje financování podnikatelských aktivit“ 
(Kalouda, 2004). Obecně se dají rozdělit na peněžní prostředky, kapitál a finanční 
zdroje. Možnostmi financování potřeb podniku se zabývá finanční řízení, jehož úlohou 
není pouze zajistit krytí kapitálu vyplývající z investiční činnosti, ale také zachování 
likvidity a finanční rovnováhy (Zinecker, 2008).  
Rozhodování o použití vhodných zdrojů financování potřeb podniku ovlivňuje 
dle literatury Polednáková (2011) několik faktorů, k těm nejdůležitějším patří: 
 náklady na jednotlivý druh kapitálu, 
 dosáhnuté cash flow, zisk, 
 majetková struktura, 
 životní cyklus podniku, 
 finanční volnost, 
 standardy odvětví. 
Synek (2002) při finančním rozhodování zdůrazňuje dva důležité ukazatele, a to faktor 
času a rizika. Za stěžejní dále považuje zajištění likvidity a solventnosti podniku, 
udržení finančního zdraví podniku a nutnost analyzovat činnost a výsledky podniku, 
a to vše s ohledem na plnění cílů podniku.  
Dle literatury. Polednáková (2011) je možné finanční zdroje podniku členit z několika 
hledisek, například podle účelu, časového hlediska nebo podle pramene, ze kterého 
plynou. Pro účely této práce budeme využívat dělení z hlediska vlastnictví kapitálu.  
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2.1.1 Vlastní (interní) zdroje 
Vlastní kapitál je kapitál, který patří majiteli, je hlavním nositelem podnikatelského 
rizika a současně je ukazatelem finanční nezávislosti (Synek, 2007). Vlastním kapitálem 
rozumíme základní kapitál, kapitálové fondy, fondy ze zisku, nerozdělený výsledek 
hospodaření minulých let a výsledek hospodaření běžného účetního období. Zinecker 
(2008) do této kategorie, kterou nazývá také termínem samofinancování, řadí 
i financování prostřednictvím odpisů a rezerv (tzv. skryté samofinancování) a otevřené 
samofinancování (např. rozhodnutí vlastníků o ponechání peněžních prostředků 
ve formě nerozděleného zisku). 
2.1.2 Cizí (externí) zdroje 
Cizí kapitál představuje návratný finanční zdroj, který musí podnik věřiteli splatit 
v určené době (Polednáková, 2011). Podle této doby jej Synek (2002) rozděluje 
na krátkodobý cizí kapitál (splatnost do jednoho roku) a dlouhodobý cizí kapitál 
(poskytuje se na dobu delší než jeden rok). Do kategorie krátkodobých cizích zdrojů 
patří například krátkodobé bankovní úvěry, dodavatelské úvěry, odběratelské úvěry, 
půjčky, nezaplacené daně, dlužné dividendy aj. Dlouhodobý cizí kapitál tvoří 
dlouhodobé bankovní úvěry, emitované podnikové dluhopisy, leasingové dluhy a jiné 
dlouhodobé závazky. 
Zinecker (2008) externí formu financování rozděluje na dva druhy, jejichž podstata 
vychází z charakteru získaného kapitálu: 
 financování vlastním kapitálem – splacení základního kapitálu ze strany 
vlastníků, splacení navýšeného základního kapitálu ze strany nových vlastníků, 
dary, dotace, 
 financování cizím kapitálem – půjčka poskytnutá vlastníky nebo věřiteli. 
Tato práce pojednává o externí vlastní formě financování nazývané jako private equity 
a venture capital. Jedná se o dočasný zdroj financování, který je firmě poskytován 
výměnou za majetkovou účast v ní. Venture capital poskytují buď institucionalizovaní 
investoři – tzv. společnosti rizikového kapitálu, nebo soukromí investoři – tzv. business 
angels. Investor se spolupodílí na podnikatelském riziku, má stejná práva i povinnosti 
jako vlastník (Režňáková, 2005).  
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2.2  Private equity a venture capital (PE/VC) 
Moderní historie financování podniků formou private equity a venture capital (rizikový 
a rozvojový kapitál) se začala psát kolem roku 1940, kdy tento způsob financování 
začal být velmi užitečný a posléze nezbytný pro finanční trhy a rozvoj firem (Caselli, 
2010). Postupem času financování firem pomocí PE/VC získávalo na důležitosti a to jak 
ze strategického, tak finančního hlediska. Přestože tento typ financování se využívá již 
delší dobu, neexistuje jednotná celosvětová definice PE/VC, i když podstata využití 
PE/VC je podobná. 
Podle Caselliho (2010) se pod pojmem private equity obecně rozumí poskytnutí 
kapitálu a kvalifikovaného managementu firmě k vytvoření hodnoty a následné generaci 
velkých kapitálových zisků. Délka kapitálové účasti těchto investic je obyčejně střední 
nebo dlouhá. Ačkoli je tato definice obecná, nemůže být aplikována v reálném světě. 
Provozovatelé národních a nadnárodních asociací (např. NVCA – National Venture 
Capital Association, EVCA – European Private Equity and Venture Capital 
Association, AVCA – African Venture Capital Association, BVK – Bundesverband 
Deutcher Kapitalbeteiligungssgesellschaften e.V., AVCO – Austrian Private Equity and 
Venture Capital Organisation) a centrálních bank přizpůsobují definici PE/VC 
podmínkám státu, ve kterém operují. Dle americké verze je venture capital soubor 
několika typů private equity, které se používají na financování nových nejistých počinů. 
Oproti tomu evropská definice říká, že private equity a venture capital jsou dvě 
separované skupiny, rozlišitelné podle životního cyklu firmy, ve kterém je PE/VC 
použit. Rizikový kapitál se podle této teorie využívá především v začátcích podnikání, 
kdežto private equity je investicí do již zaběhlých firem. 
Pojmy venture capital a private equity jsou dle literatury Polednáková (2011) 
v kontinentální Evropě zpravidla používány jako synonyma. Rizikový kapitál definuje 
takto: „Venture capital označuje kapitál investovaný do projektů, jejichž úspěšnost 
je nejistá, avšak v případě příznivého vývoje přináší vysoké zhodnocení. Jedná 
se zejména o financování vznikajících inovativních firem, založených na využívání 
specifických znalostí svých majitelů a klíčových zaměstnanců. Tyto firmy obvykle ještě 
nejsou ziskové, nemají dostatek hmotných aktiv a proto nedosáhnou na financování 
formou bankovních úvěrů, přitom již vyčerpaly vlastní zdroje financování.“ Pod pojem 
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venture capital lze zařadit i tzv. rozvojový kapitál, který se používá pro financování 
projektů, které již zaznamenaly určitý úspěch a potřebují financovat další rozvoj a růst 
podniku. Private equity pak Polednáková (2011) chápe v užším slova smyslu, 
tj. k financování buy-out/buy-in transakcí. Tento typ financování se často označuje jako 
transakční financování.  
Jak již bylo uvedeno výše, existují různá sdružení, jejichž hlavním cílem je propagace 
fenoménu private equity a venture capital. V České republice působí asociace Czech 
Private Equity & Venture Capital Association (CVCA). Mezi její členy patří firmy 
investující rizikový kapitál a společnosti poskytující poradenské služby v této oblasti. 
CVCA definuje PE/VC následovně: „Private equity a venture capital jsou 
alternativním zdrojem financování inovativních projektů a podniků s potenciálem 
rychlého růstu. Anglický pojem private equity (někdy také překládáno jako soukromý 
kapitál) znamená střednědobé až dlouhodobé financování poskytované za získání podílu 
na základním kapitálu podniků, jejichž akcie nejsou obchodovány na burze. Investuje 
se do podniků, které mají potenciál pro tvorbu hodnoty a růst tržního podílu a jejichž 
podnikatelský plán má za cíl vyrábět a nabízet vysoce inovativní produkt, proces 
či technologii.“ (CVCA, 2013a). Venture capital je chápán jako kapitálový vstup 
do společnosti. Za poskytnutou investici získá fond rizikového kapitálu podíl 
na základním kapitálu podniku. Firmě na oplátku poskytuje odbornou finanční 
a strategickou pomoc při rozvoji podniku např. formou poradce nebo posílením týmu 
ve vrcholových manažerských pozicích. Pojem private equity v tomto případě označuje 
název celé skupiny těchto investic. Zahrnuje jak odkupy firem firemním (buy-out) nebo 
externím (buy-in) managementem, tak venture capital, který je chápán jako kapitál 
investovaný do založení, rozběhu nebo dalšího rozvoje podniku. 
V evropském měřítku o povědomí o PE/VC pečuje EVCA (European Private Equity 
and Venture Capital Association). EVCA sdružuje různorodé subjekty, které se aktivně 
věnují financování rizikovým kapitálem, od největších private equity firem, 
přes penzijní fondy až k rodinným firmám. EVCA (2013a) pohlíží na PE/VC podobně 
jako její český ekvivalent. Private equity je investice do firem, se kterými 
se neobchoduje na burze, a vyznačuje se svým aktivním přístupem, jehož cílem je 
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vylepšit provoz podniku v průběhu několika let. Venture capital se orientuje 
na začínající firmy, často pouze na podnikatele, kteří disponují novou obchodní ideou. 
2.2.1 Klasifikace PE/VC 
Při charakterizaci toků kapitálových investic a pro lepší orientaci v problematice PE/VC 
je vhodné rozlišit některé jeho formy, zejména v závislosti na životním cyklu podniku, 
do kterého je zamýšleno investovat, a účelu, ke kterému bude kapitál využit (Pazour, 
2011, Zinecker, 2010, Režňáková, 2005): 
1) zárodečný kapitál (seed capital) – financování raných stádií podnikání, často 
ještě před vznikem firmy; je zaměřen na projekty výzkumu a vývoje, např. vývoj 
prototypu nového výrobku a jeho ochrana, 
2) startovní kapitál (start-up capital) – orientován na podporu již existujících 
firem, které mají připravený produkt, vedení a organizační zabezpečení prodeje 
a jsou k dispozici výsledky tržních průzkumů, 
3) rozvojový kapitál (development, later stage capital) – poskytován existující 
firmě, která rozšiřuje nebo obměňuje své aktivity; někteří autoři (Režňáková, 
2005, Caselli, 2010) tento druh kapitálu ještě rozdělují na financování 
počátečního rozvoje (early stage expansion capital), který se týká firem 
fungujících méně než tři roky a které doposud nedosáhly zisku, a na rozvojové 
financování (expansion capital), jenž se používá hlavně k navýšení pracovního 
kapitálu firmy, zavedení nového výrobku či služby nebo k útoku na geograficky 
vzdálenější trhy, 
4) záchranné financování (rescue capital) – slouží k posílení kapitálové síly 
podniků, které se dostaly do finančních potíží a vyžadují podstatnou změnu, 
tento způsob financování není příliš obvyklý a je často spojen s jinými typy 
kapitálu (např. financování manažerských odkupů) (Dvořák, 1998), 
5) náhradní financování (replacement capital) – využívá se pro strategické 
procesy, např. založení spin-off firem, restrukturalizace kapitálu, výměna 
podílníka nebo u společností, kde extrémně vysoký podíl cizích zdrojů 
způsobuje nepřiměřené negativní zatížení nákladovými úroky (Dvořák, 1998), 
6) transakční financování (transaction capital) – jedná se o financování akvizic 
nebo odkupů v existujících a zaběhnutých podnicích ve prospěch jeho 
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současného (MBO – Management Buy Out) nebo budoucího (MBI – 
Management Buy In) managementu. 
V souladu s vymezením asociace EVCA – private equity zahrnuje veškeré investice do 
základního kapitálu firem, které nejsou obchodovány na akciovém trhu a rizikový 
kapitál představuje podmnožinu private equity, jejímž účelem je financování 
počátečních stádií firem – můžeme klasifikaci PE/VC přehledně znázornit pomocí 
následujícího schématu. 
 
Obrázek 1: Schéma PE/VC dle evropské definice, vlastní zpracování, upraveno podle Pazour (2011) 
 
2.2.2 Výhody a nevýhody financování pomocí PE/VC 
Financování formou rizikového kapitálu si získává stále větší oblibu. Důvodem 
je bezpochyby měřitelný pozitivní dopad na rozvoj podniku a následně i na ekonomiku. 
Rajchlová (2011) poukazuje na prospěšný vliv rizikového kapitálu na zaměstnanost, 
inovativnost, vznik nových patentů, příliv nového kapitálu dokonce často vede 
k rychlému růstu a úspěchu čerstvých obchodních nápadů. PE/VC financování znamená 
možnost získat značný objem finančních zdrojů pro financování dalšího rozvoje firmy 
a perspektivních obchodních plánů a to bez nutnosti garance, kterou požadují jiné 
instituce poskytující kapitál (např. banky). Investor se také často za účelem zhodnocení 
své investice aktivně podílí na strategickém rozhodování firmy a sdílí s ní své know-
how. Rizikový kapitál posiluje pozici firmy a přináší jí větší stabilitu, riziko 
je rozděleno mezi podnik a investora. V neposlední řadě je třeba zmínit vylepšení 
kapitálové struktury podniku, čímž jsou vytvořeny předpoklady pro získání dalších 
zdrojů formou dluhového financování (Režňáková, 2005). 
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Na druhé straně je financování rizikovým kapitálem doprovázeno několika problémy. 
Venture capital rozšiřuje řady vlastníků, čímž vznikají obavy podnikatelů ze ztráty 
samostatnosti a úniku informací. Situaci negativně ovlivňuje také nedostatečná 
legislativa upravující použití venture capital a nedostatečně vyvinutý kapitálový trh. 
Příznivou zprávou není ani nedostatek kvalifikované pracovní síly potřebné k realizaci 
nových obchodních nápadů (Rajchlová, 2012, Režňáková, 2005).  
 
2.3  Subjekty na trhu s rizikovým kapitálem 
Financování rizikovým kapitálem lze realizovat prostřednictvím přímého a nepřímého 
podílnictví. Pokud jsou peněžní prostředky přímo vloženy do zvoleného projektu, jedná 
se o přímé podílnictví. V případě nepřímého podílnictví se peněžní prostředky 
transferují do vybraných podniků pomocí zprostředkovatelských společností. 
U nepřímého podílnictví rozlišujeme projektově orientované podílnictví, kde 
mezičlánkem je investiční společnost založená pro daný projekt, a fondově orientované 
podílnictví, kde investoři vkládají své peněžní prostředky do fondů rizikového kapitálu 
a ty jsou pomocí manažerských společností využívány pro financování inovativních 
podniků. Výhoda nepřímého podílnictví a využívání manažerských společností spočívá 
především v omezování rizika a poskytnutí manažerské podpory (Rajchlová, 2012). 
V této práci se dále zaměříme pouze na nepřímé, fondově orientované podílnictví. 
Na rozvinutých trzích rizikového kapitálu působí několik subjektů, které můžeme 
rozdělit do čtyř skupin (Dvořák, 1998): investoři (nejčastěji banky, penzijní fondy, 
pojišťovny, business angels), fond rizikového kapitálu, manažerská společnost a cílový 
podnik. Vztahy mezi těmito skupinami znázorňuje obrázek 2. Fond rizikového kapitálu, 
který bývá účelově založen ke shromáždění finančních prostředků od investorů, se 
po realizaci investice stává vlastníkem podílů v cílovém podniku. Faktickou správu 
portfolia však vykonává manažerská společnost, která zastupuje skutečného vlastníka, 
tedy investora. Služby manažerské společnosti jsou poskytovány na základě kontraktu.   
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Důležité je odlišit role manažerské společnosti a investorů. Manažerská společnost 
vyhledává a posuzuje investiční příležitosti, monitoruje a spravuje portfolium 
a vykonává administrativu spojenou s desinvesticí. Především tak investorům poskytuje 
podporu managementu prostřednictvím svých odborníků. Investoři definitivně 
rozhodují o přijetí či zamítnutí investice.  
 
2.4  Proces financování rizikovým kapitálem 
Investiční proces představuje relativně souvislý sled aktivit. Podle autorů Režňáková 
(2005) a Dvořák (1998) je možné rozhodovací proces o investování do konkrétního 
záměru rozdělit na čtyři základní kroky: 
1) předběžný výzkum – první kontakt zájemce o investici rizikovým kapitálem 
s investičním manažerem. Cílem této etapy je především vyjasnit shodu představ 
obou zúčastněných stran a vymezení a formulování záměrů spolupráce. Pokud 
manažer uzná na základě těchto jednání investiční vstup do daného podniku 
za přínosnou investiční příležitost, která splňuje podmínky fondu, předloží 
investorům krátkou zprávu o investičním záměru. Autoři Dvořák (1998) 
i Režňáková (2005) se shodují, že již v této fázi je zamítnuta většina žadatelů 
o investici rizikového kapitálu. 
            kontrolní a výkonné mechanismy
Investoři
Fond rizikového kapitálu Manažerská společnost
Portfolio cílových podniků
    vlastnické vztahy
                         Obrázek 2: Vztahy mezi účastníky na trhu s rizikovým kapitálem, vlastní zpracování, 
upraveno podle Dvořák (1998) 
 
23 
2) úvodní dohoda o podmínkách – začíná předložením podnikatelského plánu. 
Požadovaný záměr by měl zahrnovat všechny dokumenty důležité 
pro rozhodování investorů, jedná se především o tyto informace (Dvořák, 1998): 
a) informace o subjektu – jaký subjekt se zajímá o vstup rizikového 
kapitálu, jaká je jeho vlastnická struktura 
b) informace o charakteru podnikání – přehled o výrobcích a službách, 
o marketingu a způsobu prodeje  
c) informace o managementu – schéma řídící struktury, životopisy 
vrcholných manažerů, soupis jejich zkušeností, zvláštních schopností 
a přínosů pro firmu 
d) informace o provozu společnosti – jakým způsobem firma vyrábí 
výrobky nebo poskytuje služby, popis technologie, kterou využívá 
pro výrobu 
e) informace o trhu – způsob nabízení služeb a výrobků včetně jejich 
propagace, používané distribuční kanály 
f) finanční plány – popis plánovaného vývoje hospodaření společnosti 
formou standardních výkazů. Součástí by mělo být i tzv. motivační 
schéma, které stanovuje postupy v případě příznivého i negativního 
vývoje společnosti 
g) informace o využití poskytnutých prostředků – informace o požadované 
částce, o způsobu jejího využití a o časovém harmonogramu čerpání 
finančních prostředků. Neměla by chybět i představa o způsobu 
návratnosti investice 
 Podnikatelský plán je podroben předběžné kontrole, jejímž cílem je zjistit 
formální úplnost a shodu se strategií fondu a zároveň slouží k tomu, aby 
si investoři mohli udělat první dojem o žadateli o investici. Tato fáze končí 
předložením oficiální investiční nabídky, která informuje zájemce o investici 
v jaké výši, v jaké struktuře a za jakých podmínek je fond ochoten investici 
uskutečnit. Tato nabídka je vždy podmíněna dalšími prověrkami a jednáními 
a proto nemá žádnou právní závaznost ani pro jednu ze zúčastněných stran. 
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3) podrobné prozkoumání projektu – nejdelší a nejnáročnější etapa, projekt 
je podroben hloubkové analýze z hlediska podnikatelského plánu, historie 
společnosti, potenciálu trhu, konkurence v oboru, kvality manažerského týmu, 
finanční stability apod., investiční manažeři strukturují investici a zpracovávají 
investiční návrh. Cílem podrobného prověřování, tzv. due diligence, je nezávisle 
ověřit údaje poskytnuté zájemcem o investici v podnikatelském plánu, 
analyzovat jeho proveditelnost a rizika, která by mohla narušit jeho hladký 
průběh. Do této formy prověřování jsou často zapojeni externí odborníci, 
zejména v oblasti speciálních technologií. Důležitým výsledkem této fáze je 
rozhodnutí o přijetí nebo odmítnutí investice. Při rozhodovacím procesu 
uplatňují investiční manažeři následující kritéria (Dvořák, 1998): 
a) potenciál rozvoje – posuzuje se zbožně tržní příležitost, která by měla 
být jedinečná a měla by mít dobrou perspektivu, zvažuje se velikost 
zákaznické skupiny i tržní kanály a konkurence, která nabízí stejný nebo 
obdobný produkt. Všechny tyto parametry se samozřejmě zkoumají 
i z časového hlediska, tedy jak rychle se daný trh zvětšuje, jaké chování 
konkurence můžeme očekávat, zda je trh přístupný vstupu nových 
konkurentů, jaké legislativní či regulativní změny mohou nastat apod. 
Nejdůležitějším bodem je správné zhodnocení konkurenční výhody, tedy 
zda podnik disponuje dlouhodobě udržitelnými přednostmi, které bude 
konkurence těžko nebo vůbec překonávat v krátkém časovém horizontu. 
Neméně podstatná je také marketingová strategie podniku. Jestliže 
podnik nemá zpracovaný kvalitní marketingový průzkum a z něj 
vyplývající marketingovou strategii, pak investiční manažeři jsou 
v otázce potenciálu rozvoje velmi skeptičtí. 
b) kvalita a celistvost managementu – investoři velmi oceňují individuality 
s různorodou kvalifikovanou odborností, které se mimo jiné vyznačují 
loajalitou ke společnosti, schopností řešit problémy a pružností 
v rozhodování v nepříznivých situacích. Ocenění těchto kvalit je do 
značné míry zatíženo subjektivitou hodnotitelů, a proto se velmi často 
rozhoduje i na základě osobních sympatií či antipatií mezi investory 
a podnikovým managementem. Pro omezení subjektivního hodnocení 
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manažerských schopností svých potenciálních spolupracovníků se často 
používají tzv. objektivizované znaky – např. se požaduje, 
aby manažerské ambice převažovali nad ambicemi vlastnickými, nebo 
aby majitel měl touhu řídit dynamickou a prosperující firmu než touhu 
být jediným vlastníkem. 
Častým problémem je nevyváženost a nekompletní složení 
manažerských týmů, příkladem může být přebytek odborníků z výroby 
na jedné straně a nedostatek manažerů se zkušenostmi z oblasti financí 
na straně druhé.  
c) zhodnocení vloženého kapitálu – každý fond rizikového kapitálu má 
vlastní strategii a politiku včetně rozsahu požadovaných výnosů 
z investice, výnosnost vloženého kapitálu se tak stává důležitým 
kritériem při rozhodování o investici. Požadovaná úroveň zhodnocení 
investice závisí na několika faktorech, mezi nejdůležitější patří 
podnikatelské riziko projektu, délka investování, možnost snadného 
vystoupení ze společnosti a počet konkurenčních nabídek investorů 
rizikového kapitálu, kteří se zajímají o daný projekt. 
d) relevantní výše odměny vůči podstupovanému riziku – výnosnost 
investice je ohrožena řadou rizik, z nichž pouze část je možné ovlivnit 
snahou investičních a podnikových manažerů. Manažerské společnosti 
zpracovávají postupy minimalizace rizika, které mají několik variant: 
manažerská varianta vychází z hodnocení a předpokladů společnosti 
a zároveň obsahuje opatření, které manažeři zamýšlejí realizovat. 
Lepších výsledků než zamýšlí je dosaženo velmi zřídka. Lineární 
prognóza vychází z existujícího stavu společnosti a trhu, nezahrnuje 
žádná opatření. Třetí varianta, katastrofická, uvažuje vývoj společnosti, 
který by nastal jako důsledek všech negativních změn ovlivňujících 
společnost i trh, které s rozumnou pravděpodobností můžeme 
předpokládat. Cílem tohoto kritéria je posoudit, zda oceněné riziko 
odpovídá očekávanému výnosu. 
Ve třetí fázi se také formuje struktura investice, tedy objem, časové 
rozložení a statut finančních prostředků, které fond cílové společnosti 
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poskytne. Je-li požadovaná investice příliš vysoká nebo riskantní, může být 
rozhodnuto o tzv. syndikaci investice, tedy o spojení několika investorů. 
Po dosažení shody v otázce financování investice se diskutují méně 
podstatné, ale přesto důležité záležitosti, např. zástupce investora v cílové 
společnosti a jejich práva nebo úhrada nákladů za externí konzultanty. 
Konečným výsledkem této etapy je investiční návrh, který vychází 
z předloženého podnikatelského plánu a shrnuje stanovisko investičních 
manažerů.  
4) realizace investice – tato fáze nastává, jestliže je investiční návrh schválen 
investory. Konečná vyjednávání vyústí v podpis smlouvy a následné převedení 
finančních prostředků na účet cílového podniku.  
Hlavním úkolem je poté monitorování chodu společnosti, sledování plnění 
stanovených cílů a identifikování odchylek, které by mohli negativně ovlivnit 
průběh investice a také zhodnocení společnosti pomocí manažerské podpory 
a know-how. Tato fáze končí přípravou na ukončení investice. 
5) desinvestice – investor zhodnotí výnosnost své investice teprve v této fázi, tedy 
po vystoupení ze společnosti. Výstupem jsou ukončeny všechny smluvní vztahy 
mezi investorem a cílovým podnikem. Dvořák (1998) rozlišuje pět hlavních 
způsobů, jak je možné vystoupit z investice: 
a) zpětné odkoupení – po uplynutí investičního období odkoupí 
management cílového podniku zpět své akcie, většinou pomocí úvěru 
nebo dalším kolem transakčního financování, tento způsob exitu 
je typický pro transakce typu MBO/MBI, 
b) prodej strategickému partnerovi – využívá se v případech, pokud 
management nemá zájem nebo nedisponuje dostatečnými finančními 
zdroji; podíl investora je prodán jiné společnosti, která má zájem podnik 
začlenit do své obchodní struktury, čímž získá významný synergický 
efekt, 
c) uvedení na burzu (IPO) – obecně nejvýnosnější způsob výstupu 
investora; v tomto případě musí společnost splňovat přísná kritéria 
27 
kotace na veřejných trzích a zároveň se u ní předpokládá vysoký růstový 
potenciál a dynamický rozvoj, 
d) refinancování – podíl investora je nahrazen jinými finančními zdroji 
v bilanci cílové společnosti, nejjednodušším případem je odkup podílu 
investora investiční institucí, která je zaměřená na dlouhodobější 
investice do pomaleji rostoucích stabilních společností, 
e) nedobrovolné vystoupení – tento způsob vystoupení znamená pro 
investora ztráty, jelikož přes veškeré pečlivé prověřování společnosti 
a podnikatelského plánu se nepodařilo stanovené záměry naplnit; 
neúspěch investice se investiční manažeři snaží zachránit alespoň 
odprodejem podílu pod cenou nebo likvidací společnosti a rozprodejem 
jejích aktiv po částech. 
 
2.5  Dosavadní vývoj financování rizikovým kapitálem v ČR  
V této kapitole ve zkratce shrneme historii a současný stav rizikového a rozvojového 
kapitálu v České republice. Závěrem se budeme věnovat bariérám rozvoje investic 
rizikového a rozvojového kapitálu. 
2.5.1 Historie rizikového kapitálu v ČR 
Rizikový a rozvojový kapitál se v České republice začal využívat od počátku 90. let 
20. století. První fondy, které poskytovaly investice rizikového a rozvojového kapitálu 
pro malé a střední podniky, vznikly díky finanční pomoci USA a Evropské unie. Mezi 
tyto fondy patří zejména Českoamerický podnikatelský fond, Regionální podnikatelský 
fond v Ostravě nebo Fond rizikového kapitálu Praze. V roce 1994 byl založen fond 
rizikového a rozvojového kapitálu Renaissance, který byl u nás jako první financovaný 
z privátních zdrojů. Následující rok v České republice začíná působit řada 
mezinárodních společností rizikového kapitálu a také se objevují první náznaky 
indikace investic mezi jednotlivé fondy rizikového a rozvojového kapitálu, což 
napomáhá částečnému snížení rizika. Velmi důležitým milníkem bylo rok 1997, kdy 
na český trh rizikového a rozvojového kapitálu vstoupilo několik nových a silných 
subjektů. Významný byl i vznik fondu Czech Private Equity Fond L.P., díky němuž 
se investorem i aktivním spoluvlastníkem manažerské společnosti stala Československá 
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obchodní banka (Dvořák, 1998). Důležitou roli na českém trhu rizikového kapitálu hraje 
Czech Private Equity and Venture Capital Association (CVCA), jejímž hlavním úkolem 
je „propagace fenoménu private equity and venture kapitálu v České republice“ 
(CVCA, 2013b). 
Není příliš překvapivé, že v prvních letech ekonomické transformace probíhaly 
investice charakteru rizikového a rozvojového kapitálu nekontrolovaně. Mnoho investic 
tak bylo realizováno bankami, investičními společnostmi nebo jinými podnikatelskými 
subjekty, nikoli tedy specializovanými fondy. Problematická byla i situace kolem 
mezinárodních společností, které u nás neměly vlastní pobočku a na trh tak vstupovaly 
minimální investicí, tedy jejich působení nebylo snadné monitorovat (Dvořák, 1998). 
2.5.2 Současný stav rizikového kapitálu v ČR 
Dle benchmarkingové studie daňového a právního prostředí, kterou provedla EVCA 
v roce 2008 (EVCA, 2008), skončila Česká republika na posledním místě z celkově 
27 zemí. Podle Tomana (2011) lze za hlavní překážky považovat „regulační opatření 
neumožňující domácím penzijním fondům a pojišťovnám investovat do venture fondů. 
Z tohoto důvodu převážná část realizovaných investic v ČR pochází ze zahraničních 
zdrojů. V současné fázi finanční krize si lze však jen těžce představit politicky 
průchodné uvolnění regulací pro penzijní fondy. Je nutno spíše očekávat opačnou 
tendenci v obecném posilování regulací na finančních trzích“. 
Pokud srovnáme ČR s ostatními vyspělými zeměmi, zjistíme, že z hlediska typu PE/VC 
tvořili v letech 2000-2009 nejvýznamnější podíl rozvojové investice a financování 
akvizic (buy-outs), viz obr. 2 (Pazour, 2011). Jedním z důvodů zanedbatelného 
množství investic do počátečních stádií rozvoje firem je zajisté neexistence státní 
podpory rizikového kapitálu, investujícího do začínajících firem, a to ani v podobě 
státních garancí, daňových úlev či ve formě spoluinvestování (Toman, 2011). Převážná 
část realizovaných investic do počátečního stádia i do rozvoje tak stále pochází 
od zahraničních investorů. Prázdné místo na poli státní podpory rizikového kapitálu by 
měl vyplnit tzv. Seed fond – rizikový kapitál pro start a rozvoj firem. Dle BusinessInfo 
(2013a) je seed fond „nová forma podpory podnikání, jejímž cílem je stimulovat 
investice  
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 soukromého rizikového kapitálu do vznikajících nových firem i do expanze již 
existujících inovativních firem“. Seed fond je projekt v rámci Operačního programu 
Podnikání a inovace financovaný ze Strukturálních fondů Evropské unie, jehož cílem 
je rozvíjet trh rizikového kapitálu v České republice. V rámci tohoto fondu by se měly 
realizovat investice, o které banky téměř nejeví zájem a to z důvodu rizikovosti 
investice, nebo i z důvodu malého rozsahu investice. Seed fond bude interně rozdělen 
na dvě části (BusinessInfo.cz, 2013b):  
 SEED – podpora bude směřována do začínajících podniků v rané fázi životního 
cyklu (tzv. early stage – seed, start-up) 
 VENTURE – investice do zralejších firem v pozdější fázi životního cyklu (tzv. 
later stage – expansion) 
Na projekt Seed fond je vyčleněno celkem 53 mil. EUR (BusinessInfo.cz, 2013b). Seed 
fond by se tak mohl stát mocným nástrojem oživení českého trhu rizikového a 
rozvojového kapitálu, který tu doposavad chyběl. Nicméně projekt je na konci roku 
2013 stále v přípravné fázi a tedy jeho dopad na ekonomický vývoj počínajících 
a rozvíjejících se inovativních firem bude znatelný a měřitelný až v následujícím 
několikaletém horizontu. 
  
Obrázek 3: Srovnání investic dle druhu PE/VC, převzato z Pazour (2011) 
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Statistický přehled o stavu rizikového kapitálu v Evropě každoročně vydává ve své 
ročence EVCA. Dle poslední ročenky vydané roku 2013 (EVCA, 2013b) se Česká 
republika v roce 2012 nacházela na 18. místě v Evropě ve srovnání hodnoty investic 
PE/VC fondů. Vzhledem k předchozím letem tato pozice není nijak výjimečná, 
dlouhodobě se Česká republika pohybuje mezi 16.-19. místem. Světlou výjimkou byl 
rok 2009, kdy Česká republika poskočila na 5. místo s celkovou investicí necelých 
1,36 mld. €, což bylo zapříčiněno především buy-outem StarBev společností CVC 
Capital Partners (CVCA, 2013c). Podobnou ustálenou tendenci můžeme sledovat 
i v počtu firem, do kterých se investovalo prostřednictvím PE/VC fondů. Od roku 2007 
se počet investovaných firem pohyboval na prahu druhé desítky, pouze v posledním 
roce 2012 poklesl na 10. Příčinu je možné spatřovat v pokračující dluhové krizi či 
v dramatických ekonomických novinkách přicházejících z členských států Evropské 
unie (CVCA, 2013c). 
Následující grafy zobrazují nejdůležitější statistiky týkající se PE/VC investic v ČR. 
Grafy jsou vypracovány s použitím statistických dat vydaných EVCA v ročence pro rok 
2013 (EVCA, 2013b). 
 
Obrázek 4: Srovnání investic dle druhu PE/VC v ČR, vlastní zpracování 
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Obrázek 5: Celková investovaná částka PE/VC kapitálu v Evropě v roce 2012, vlastní zpracování 
 
 
Obrázek 6: Počet firem v České republice, do kterých byl investován PE/VC kapitál, vlastní zpracování 
 
2.6 Vybrané ukazatele pro hodnocení ekonomického vývoje firem 
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se ekonomickým dopadem této formy financování. Dle zjištění EVCA (2002 firmy 
financované PE/VC kapitálem stimulují ekonomiku prostřednictvím vytvoření nových 
pracovních míst, expanze na zahraniční trhy či výjimečným tempem růstu. Rizikový a 
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rozvojový kapitál je také považován za faktor, který výrazně snižuje čas potřebný 
k zavedení inovace na trh. Romain (2004) o dosavadních empirických studiích na téma 
dopadu rizikového a rozvojového kapitálu na vývoj firem mluví jako o studiích 
na mikroekonomické úrovni. Mnoho autorů, např. Hellman (2002), Davila (2002) či 
Engel (2007), se ve svých publikacích soustředí na dopad PE/VC na růst firmy, počet 
zaměstnanců, inovativní počiny (tj. např. počet patentových přihlášek apod.), Bertoni 
(2010) se zabývá vlivem PE/VC na další firemní investice, přičemž srovnává nezávislý 
(independent VC) a korporátní (corporate VC) rizikový kapitál. Romain (2004) 
se pokouší evaluovat makroekonomický dopad financování rizikovým kapitálem. 
Dosavadní literatura shrnuje především dopady působení PE/VC na ekonomiku jako 
celek, v menší míře zkoumá vývoj ekonomických veličin podniků financovaných 
rizikovým. 
Finanční analýza je formalizovaná metoda, která slouží ke zhodnocení hospodaření, 
finanční a majetkové situaci firmy a zároveň jsou výsledné informace použity pro řízení 
a rozhodování (Holečková, 2008). Podle Sedláčka (2007) se na finanční analýzu 
můžeme dívat jako na metodu „hodnocení finančního hospodaření podniku, při které se 
získaná data třídí, agregují, poměřují mezi sebou navzájem, kvantifikují se vztahy mezi 
nimi, hledají kauzální souvislosti mezi daty a určuje se jejich vývoj“. Dle obou autorů je 
cílem finanční analýzy zejména identifikace problémů, silných a slabých stránek 
a posléze determinace finanční situace a zdraví podniku představující podklad pro 
rozhodování managementu. 
Existuje několik základních kvantitativních metod finanční analýzy. Můžeme jmenovat 
např. analýzu absolutních ukazatelů, analýzu poměrových ukazatelů, analýzu stavových 
či tokových ukazatelů nebo analýzu rozdílových ukazatelů. V této práci budeme 
používat zejména absolutní a poměrové ukazatele, a to z důvodu jejich dobré 
vypovídací schopnosti (Knápková, 2010, Holečková, 2008). Poměrové ukazatele jsou 
navíc jednou z nejoblíbenějších a nejrozšířenějších metod finanční analýzy a to 
z důvodu získání rychlého a nenáročného obrazu o finanční situaci podniku a jejího 
časového vývoje. Poměrové ukazatele jsou také vhodné pro porovnávání více 
podobných firem, či díky nim můžeme popisovat závislost mezi jevy či možná rizika 
(Sedláček, 2007).  
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2.6.1 Analýza vybraných ukazatelů 
V následujícím textu se budeme věnovat popisu jednotlivých ukazatelů, které byly pro 
potřeby této práce vybrány za účelem studia dopadu rizikového kapitálu na ekonomický 
vývoj firmy.  
Ukazatele byly voleny jednak na základě jejich vypovídací schopnosti pro investora 
rizikového a rozvojového kapitálu, jednak na základě již provedených studií v této 
oblasti. EVCA (2002) provedla průzkum, ze kterého vyplývá, že investice rizikového 
kapitálu je následována nárůstem počtu zaměstnanců. Důležitost sledování počtu 
zaměstnanců a s tím spojené produktivity práce vyzdvihují i další autoři, např. Romain 
(2004) či Samila (2011). Z téhož výzkumu také vyplynulo, že období po výstupu 
investora rizikového kapitálu je charakterizováno vysokým meziročním nárůstem tržeb. 
Růst tržeb může být spojován s pozitivním dopadem investora rizikového kapitálu na 
investiční činnost podniku a s tím souvisejícím předpokládaným růstem aktiv.  Lze také 
předpokládat, že vstup investora posílí kapitálovou vybavenost podniků, proto má 
význam sledovat ukazatele rentability a zadluženosti (Dushnitsky 2006, Peneder, rok 
neznámý).  
2.6.1.1 Rentabilita celkových vložených aktiv - ROA 
Ukazatel ROA je dán výdělkovou schopností majetku podniku (Holečková, 2008). 
ROA „poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, 
z jakých zdrojů jsou financována (vlastních, cizích, krátkodobých, dlouhodobých)“ 
(Sedláček, 2007). V literatuře můžeme najít dva typy ROA – nezdaněná a zdaněná. 
V prvním případě je čitatel ukazatele odrazem zisku před zdaněním a úroky, tedy 
informuje čtenáře o tom, jaká by byla rentabilita při neexistenci daně ze zisku. Tato 
varianta výpočtu ROA je užitečná např. z makroekonomického hlediska, protože daně 
bezprostředně nesouvisí s reprodukcí kapitálu a podnikový management tak jako tak 
nemá vliv na výši zdanění. Opodstatněné je také použití této varianty při srovnávání 
podniků, které působí v zemích s různými daňovými podmínkami. V případě zdaněné 
rentability v čitateli ukazatele zohledňujeme daňový štít a zdaněné úroky. Význam této 
formy ukazatele spočívá v poměření veškerého vloženého kapitálu s výslednými efekty, 
tj. součtem zisku po zdanění a úroky, na které pohlížíme jako na odměny věřitelům 
za zapůjčení kapitálu. Zdaněná rentabilita tak umožňuje porovnat rentabilitu celkového 
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kapitálu podniků s odlišným podílem cizích zdrojů v kapitálové struktuře (Holečková, 
2008).  
Pro účely této práce využijeme nezdaněnou formu rentability aktiv (Holečková, 2008): 
    
    
 
      
2.6.1.2 Rentabilita vlastního kapitálu – ROE 
ROE „vyjadřuje efektivnost reprodukce kapitálu vloženého akcionáři či vlastníky“ 
(Holečková, 2008). ROE je pro investory velmi důležitým ukazatelem, protože pokud je 
vyšší než úroky, které by získali při jiné formě investování, pak je jejich výnos 
z investice dostatečný a odpovídající poměrně vysokému riziku. V opačném případě 
se riziko, které nese investor, ještě více zvyšuje. Z tohoto důvodu je zřejmé, že vlastní 
kapitál je dražší než cizí kapitál, což hraje významnou roli při rozhodování o struktuře 
zdrojů (Sedláček, 2007). Dále ukazatel slouží k testování možné účasti vlastního 
kapitálu na zvyšování kapitálových zdrojů či udržitelné míry růstu firmy odvozené 
od růstu vlastního kapitálu (Holečková, 2008). Pro výpočet ROE využijeme následující 
vzorec (Sedláček, 2007): 
    
   
  
      
2.6.1.3 Rentabilita tržeb – ROS 
Rentabilita tržeb „vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku při dané úrovni tržeb“ 
(Holečková, 2008). Tento ukazatel slouží k určení, zda podnik účinně využívá své 
prostředky k vytvoření hodnot. Tržní úspěšnost je však podmíněna několika faktory, 
kromě skutečné hodnoty výrobků můžeme jmenovat marketingovou strategii, cenovou 
politiku či nálady veřejnosti (Sedláček, 2007). K výpočtu využijeme zisk před zdaněním 
a úroky, čímž vyloučíme vlivy finančních nákladů, především úroků, které do 
provozních nákladů nepatří (Holečková, 2008): 
    
    
     
      
2.6.1.4 Aktiva v netto formě 
Rozvahová položka aktiva zachycuje konkrétní formy majetku, které firma používá ke 
své činnosti. Netto forma je rozdílem položky brutto a korekce a vyjadřuje současnou 
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účetní hodnotu majetku (Holečková, 2008). Jedná se o absolutní ukazatel, v této práci 
nás bude zajímat vývoj tohoto ukazatele v čase. 
2.6.1.5 Tržby 
Jedná se o absolutní ukazatel, u kterého budeme opět sledovat vývoj v čase pomocí 
horizontální analýzy. Pro účely této práce budeme za tržby považovat součet položek 
tržby za prodej zboží a tržby za prodej vlastních výrobků a služeb. 
2.6.1.6 Počet zaměstnanců 
Dalším absolutním ukazatelem použitým v této diplomové práci bude počet 
zaměstnanců dané firmy. Růst počtu zaměstnanců může indikovat pozitivní vývoj 
ekonomické situace firmy, stejně tak jako snižování stavů indikuje nedobrou finanční 
situaci. 
2.6.1.7  Celková zadluženost 
K hodnocení finanční stability se používají také ukazatele zadluženosti, které vychází ze 
vztahů mezi položkami dluhů, vlastního kapitálu a aktiv. Růst zadluženosti může přispět 
k celkové rentabilitě i k vyšší tržní hodnotě podniku, zároveň ale zvyšuje riziko finanční 
nestability (Sedláček, 2007, Holečková, 2008). Pro potřeby této práce využijeme 
ukazatele celkové zadluženosti (Sedláček, 2007, Holečková, 2008): 
                    
  
 
      
Čím větší bude podíl vlastního kapitálu, tím větší bude bezpečnostní polštář proti 
ztrátám věřitelů v případě likvidace, proto věřitelé preferují menší hodnotu ukazatele, 
která indikuje menší riziko a větší finanční stabilitu. Na druhé straně ovšem hledají větší 
finanční páku a to z důvodu vyššího zhodnocení svých investic (Sedláček, 2007, 
Holečková, 2008).  
2.6.1.8 Obrat celkových aktiv (OCA) 
Tento ukazatel udává počet obrátek za daný časový interval. Je-li intenzita využívání 
aktiv podniku menší než oborový průměrný počet obrátek aktiv, měl by podnik zvýšit 
tržby nebo odprodat některá aktiva (Sedláček, 2007). Vysoký obrat celkových aktiv 
je dle Holečkové (2008) projevem efektivního využívání kapitálu. Při výpočtu budeme 
používat následující vzorec (Sedláček, 2007, Holečková, 2008): 
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2.6.1.9 Úrokové krytí 
Úrokové krytí je ukazatel, který informuje o tom, kolikrát zisk před úroky a zdaněním 
převyšuje nákladové úroky. Odráží se v něm tedy míra pravděpodobnosti, že investoři 
nepřijdou o výnos z poskytnutého úvěru. Je-li ukazatel roven 1, znamená to, že zisk 
pokryje pouze zaplacení úroků a na věřitele nezbude nic. Neschopnost platit úroky 
z důvodu stagnace nebo poklesu tržeb a zisku může být náznakem blížícího se úpadku 
podniku. Podíl úroků na zisku je tak důležitým ukazatelem finanční stability podniku. 
Úroky by měly být dle literatury ziskem pokryty 3x až 6x (Sedláček, 2007, Holečková, 
2008, Synek, 2007). Úrokové krytí lze vypočítat následovně (Sedláček, 2007, 
Holečková, 2008, Synek, 2007): 
              
    
     
 
2.6.1.10 Doba splácení čistých dluhů (DSČD) 
Doba splácení čistých dluhů informuje čitatele o tom, kolik roků by bylo třeba 
ke splacení všech dluhů za předpokladu zachování úrovně odpovídajících peněžních 
toků, které by se navíc používaly pouze na splácení dluhů. Obavy věřitelů o návratnost 
investice vyvolává v podmínkách České republiky doba splácení dluhu delší než 3 roky 
(Holečková, 2008). O čistém dluhu hovoříme v případě, kdy krátkodobý finanční 
majetek můžeme použít k okamžitému splacení dluhu, tedy čistý dluh je rozdíl cizích 
zdrojů, rezerv a krátkodobého finančního majetku (Holečková, 2008): 
     
                                              
                      
 
2.6.1.11 Produktivita práce 
Produktivita práce hodnotí efektivitu vynakládání pracovní síly. Existuje několik typů 
ukazatele, přičemž se jeví jako velmi užitečný především pro meziroční srovnávání. 
Pro účely této práce použijeme produktivitu práce z tržeb (Synek, 2007): 
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3 Analytická část 
Tato část diplomové práce je zaměřena na analýzu jednotlivých podniků financovaných 
rizikovým kapitálem. Každý podnik bude v krátkosti představen, poté bude provedena 
zkrácená finanční analýza a následně zhodnocen vliv rizikového a rozvojového kapitálu 
na ekonomický vývoj vybraného podniku.  
Hodnocené podniky byly vybrány jednak na základě dostupnosti finančních dat, 
a jednak byl vzat v úvahu okamžik vstupu investora rizikového a rozvojového kapitálu. 
Firmy je možné rozdělit do dvou skupin – firmy financované rizikovým a rozvojovým  
kapitálem při nebo krátce po zahájení činnosti, a zaběhnuté firmy, který jsou 
financovány rizikovým a rozvojovým kapitálem za účelem dalšího rozvoje či expanze 
na další trhy. 
 
3.1 CHARVÁT CTS a.s. 
Sídlo: Okřínek 53, 290 01 Poděbrady 
Právní forma: akciová společnost 
Datum založení: 12.12.2007 
Působení investora: 2007 – 2013 
Typ investice: early stage capital 
Společnost CHARVÁT CTS (dřívější názvy Container Transport Systems, a.s., CTS – 
servis, a.s.) je významným výrobcem a dodavatelem kontejnerových systémů v České 
republice. Na českém trhu působí již od roku 1992, tehdejší CTS – servis, spol. s.r.o. 
zanikla v roce 2008 a její nástupnickou společností, jež převzala veškeré jmění, včetně 
práv a povinností z pracovněprávních vztahů, se stala společnost nyní pod názvem 
CHARVÁT CTS, a.s. Společnost se zabývá vývojem, konstrukcí, výrobou a prodejem 
zejména speciálních nástaveb nákladních automobilů, vojenských speciálních nosičů 
kontejnerů a přepravních plošin či výsuvných nájezdových plošin pro nástup invalidů 
do nízkopodlažních tramvají (Charvát CTS, 2012).  
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Investor GPL Limited vstoupil do společnosti v roce 2007 prostřednictvím fondu GPEF 
I s cílem zachování a dalšího rozvíjení dobrého jména společnosti a jejich výrobků. 
Z důvodu zvýšení konkurenceschopnosti byl také zahájen vývoj nové generace 
teleskopických mechanismů. Z původního 100% podílu investor v polovině roku 2011 
prodal 1,1%, od 26.9.2012 vlastnil 98,6% vlastnického podílu a z podniku zcela 
vystoupil v roce 2013 (Charvát CTS, 2011, Genesis Capital, 2014). 
3.1.1 Ekonomický vývoj společnosti 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy společnosti je znázorněn v tabulce 1. 
V následujícím textu bude popsán vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů. Společnost 
zveřejnila všechny účetní závěrky sledovaného období. 
Rentabilita celkových aktiv 
Vstup investora do společnosti se projevil kladnou rentabilitou aktiv ve výši téměř 14%. 
V následujícím roce rentabilita spadla zhruba na polovinu počáteční hodnoty. Důvodem 
byla zřejmě hospodářská krize, díky které se podnik musel vyrovnat s propadem prodeje 
nákladních automobilů v provedení „chassis“, jenž tvoří hlavní segment podnikání. 
V dalších letech rentabilita aktiv postupně narůstala, nejvyšší nárůst rentability aktiv 
můžeme pozorovat v posledním sledovaném roce. Tento nárůst indikuje, že se firmě 
podařilo překonat hospodářskou krizi. Za úspěchem stojí zvýšení obchodních aktivit 
na domácím trhu, posilování pozic v původně opomíjených segmentech podnikání 
či vyšší zaměření na export. 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Z tabulky 1 je patrné, že trend vývoje rentability vlastního kapitálu kopíruje časový 
vývoj ROA. První rok působení rizikového kapitálu byl z pohledu investora velmi 
příznivý, jelikož návratnost vlastního kapitálu dosáhla téměř 71%. Příčinu lze spatřovat 
ve výši vlastního kapitálu, který byl v porovnání s ostatními hodnotami ve sledovaném 
období zhruba poloviční. Následující tříleté období je opět poznamenáno hospodářskou 
krizí, která se projevila v postupném snižování výnosnosti vlastního kapitálu, přičemž 
nejnižší hodnoty, 15,09%, dosáhla v roce 2011 a to zejména díky nejnižšímu 
hospodářskému výsledku ve sledovaném období. Úspěšným rokem byl rok 2012, kdy 
rentabilita vlastního kapitálu opět narostla o více než dvojnásobek oproti minulému 
roku. 
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Tabulka 1: Finanční analýza vybraných ukazatelů CHARVÁT CTS a.s., zdroj: vlastní zpracování 
rok tis. Kč tempo růstu tis. Kč tempo růstu
vstup 2007 0 0 0 142 487 - 0 -
2008 13,86% 70,78% 9,36% 168 658 18,37% 249 639 -
2009 6,97% 24,26% 6,26% 149 227 -11,52% 166 300 -33,38%
2010 7,68% 22,29% 6,52% 152 117 1,94% 179 306 7,82%
2011 8,36% 15,09% 5,23% 109 066 -28,30% 174 170 -2,86%
2012 12,90% 32,93% 8,14% 114 415 4,90% 181 433 4,17%
rok tempo růstu
vstup 2007 0 82,31% 0 - 0 - -
2008 1,48 84,39% 3,66 4,60 104 - 2 400
2009 1,11 76,72% 2,90 7,11 90 -13,08% 1 840
2010 1,18 70,55% 5,80 4,98 91 0,96% 1 965
2011 1,60 54,71% 6,67 5,74 92 0,80% 1 893
2012 1,59 68,21% 11,64 4,97 77 -16,30% 2 356
produktivita 
práce
k
o
ex
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te
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o
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te
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A netto tržby
ROA ROSROE
obrat aktiv
celková 
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Rentabilita tržeb 
V roce vstupu investora byl podnik z hlediska ziskovosti tržeb nerentabilní a to jednak 
z důvodu záporného výsledku hospodaření a také proto, že tržby podniku byly nulové. 
Následující rok již rentabilita přesahovala 9%, tedy podnik byl schopen při dané úrovni 
tržeb vykazovat zisk. Od roku 2009 rentabilita tržeb mírně klesala, vzestup byl 
zaznamenán opět v roce 2012. 
Aktiva netto 
Aktiva v netto formě mají ve sledovaném období spíše kolísavý vývoj s celkovou 
klesající tendencí. Sestupný trend je pravděpodobně spojen s chybějící či nedostatečnou 
investiční činností a s postupným odepisováním majetku. 
Tržby 
Tempo růstu tržeb se opět vyznačuje rozkolísaným trendem, přesto lze vypozorovat 
spíše mírnou rostoucí tendenci. Značný pokles v tržbách v roce 2009 je spojen 
s hospodářskou krizí a propadem prodeje nákladních automobilů v provedení chassis. 
V následujících letech je tento artikl nahrazován prodejem nových dříve opomíjených 
výrobků.  
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv vykazuje mírné kolísavé chování hodnot v rozmezí 1 a 2. 
Hodnota ukazatele značí efektivní využívání kapitálu a to díky udržování vhodného 
poměru tržeb a aktiv. 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatel celkové zadluženosti se v celém sledovaném období pohybuje spíše u horní 
hranice doporučované hodnoty ukazatele (Knápková, 2010). Přesto lze zpozorovat 
klesající tendenci s opětným mírným nárůstem v roce 2012.  
Úrokové krytí naznačuje dobrou finanční stabilitu podniku. Ukazatel má příznivou 
rostoucí tendenci v celém sledovaném období a dosahuje hodnot vyšších 3, což je 
doporučovaná minimální hodnota (Sedláček, 2007). Firma tedy disponuje dostatečným 
ziskem pro pokrytí úroků i v případě úbytku cizích zdrojů, což značí její odolnost proti 
zhroucení financí podniku. 
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Doba splácení čistého dluhu se ve sledovaném období pohybuje v rozmezí 4,5 – 7 let. 
Dle literatury (Kislingerova, 2008) by doba splácení měla být nižší než 5 roky v případě 
dobře vedeného podniku, jinak by investor mohl začít pochybovat o návratnosti své 
investice. Protože cizí zdroje se postupně snižují, zvýšená hodnota ukazatele bude 
zapříčiněna zejména nízkým hospodářským výsledkem zejména v letech hospodářské 
krize. 
Počet zaměstnanců a produktivita práce 
Z původního počtu 104 zaměstnanců v roce 2008 zůstalo v podniku zaměstnáno 
v následujících 3 letech zhruba 90 zaměstnanců, tedy hospodářská krize příliš 
neovlivnila zaměstnanost v podniku. Ta klesla až v roce 2012, tento pokles by mohl být 
spojován s dalším poklesem prodeje trucků a tedy kontejnerových mechanismů. 
Produktivita práce vykazuje v letech 2009 – 2011 pokles oproti roku 2008, přesto 
se drží na stabilní hladině. Rok 2012 zaznamenal zvýšení produktivity práce způsobené 
mírným nárůstem tržeb a také poklesem počtu zaměstnanců. 
3.1.2 Shrnutí  
Vliv vstupu investora rizikového kapitálu na ekonomický vývoj hodnoceného podniku 
můžeme považovat za velmi příznivý. Dle výsledků vybraných parametrů lze na podnik 
nahlížet jako na finančně stabilní a zdravý. Nejlepších výsledků z hlediska ukazatelů 
rentability a tržeb bylo dosaženo v prvním roce koexistence investora a podniku. 
V následujících letech je patrné zhoršení ukazatelů, které však lze přičíst na účet 
hospodářské krize. V roce 2012 se hodnota ukazatelů opět zlepšuje.  
 
3.2 Energetické strojírny Brno, a.s. 
Sídlo: Vídeňská 297/99, 656 44 Brno 
Právní forma: akciová společnost 
Datum založení: 8.9.2006 
Působení investora: 2006 – 2012 
Typ investice: early stage capital  
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Energetické strojírny Brno se zabývají zejména výrobou zařízení pro úpravu kalů 
v čistírnách odpadních vod. Společnost byla založena již roku 1952 za účelem zřízení 
opravárenského centra pro československou energetiku. V roce 1992 došlo k vytvoření 
akciové společnosti v rámci privatizace českého průmyslu, v roce 2007 pak došlo na 
rozdělení společnosti a vzniku nové akciové společnosti ESB Rozvaděče, a.s. (ESB 
Rozvaděče, 2014). 
Investor Genesis Capital vstoupil do společnosti v roce 2006 prostřednictvím GPEF, 
společnost se na kapitálu podílela 100%. V následujících letech investor vlastnil 96% 
podíl na společnosti a to do roku 2011, kdy investor z podniku vystoupil (Genesis 
Capital, 2014, Energetické strojírny, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). 
3.2.1 Ekonomický vývoj společnosti 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy společnosti je znázorněn v tabulce 2. 
V následujícím textu bude popsán vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů. Společnost 
zveřejnila všechny účetní závěrky sledovaného období.  
Rentabilita celkových aktiv 
První dva roky po vzniku společnosti a vstupu investora společnost vykazovala kladnou 
rentabilitu celkových aktiv v jednotkách procent. V následujících letech, v době 
koexistence podniku a investora, byla rentabilita aktiv nulová. V tomto období firma 
vyrovnávala s každoroční ztrátou, jejímž následkem je právě nulová rentabilita aktiv. Po 
výstupu investora z podniku rentabilita mírně vzrostla na necelé 1%. Takovýto vývoj 
značí dlouhodobé neefektivní využívání investovaného kapitálu.  
Rentabilita vlastního kapitálu 
Vývoj rentability vlastního kapitálu opět odpovídá časovému vývoji ROA. Nízkou 
úroveň rentability kapitálu vloženého do podniku vlastníky i zde ovlivňuje záporný 
výsledek hospodaření. Rentabilita vlastního kapitálu je velice důležitým ukazatelem pro 
investora, jelikož odráží míru zhodnocení vloženého kapitálu. Je pravděpodobné, že po 
čtyřech letech nulové výnosnosti vloženého kapitálu si investor uvědomil, že nese 
vysoké riziko nenávratnosti investice a ze společnosti vystoupil. Rok po výstupu 
investora se však rentabilita aktiv opět vrátila do kladných čísel. 
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Rentabilita tržeb 
V prvních dvou letech po vstupu investora je ziskovost tržeb podniku kladná. V letech 
2008 – 2011 je podnik nerentabilní, i zde je tato hodnota způsobena záporným 
výsledkem hospodaření. K nárůstu rentability tržeb dochází v roce 2012, kdy podnik 
generuje zisk. 
Aktiva netto 
Aktiva v netto formě rok po vstupu investora vzrostla téměř o 30%, takový nárůst může 
být spojován s investiční činností investora do inovace využívaných technologií. 
V následujících letech však následuje postupné snižování aktiv až na osminu původní 
hodnoty. Pokles je spojen zejména s prodejem podílů v ovládaných osobách a snižování 
zásob a nedokončené výroby. 
Tržby 
Podobnou tendenci jako u aktiv můžeme sledovat i u vývoje tržeb. Po celou dobu 
působení rizikového kapitálu sledujeme sestupný trend vývoje tržeb. Příčinou je 
pravděpodobně hospodářská krize spolu s odštěpením divize rozvaděčů a tedy odlivu 
části zákazníků. 
Obrat celkových aktiv 
Nejvyšší hodnotu ukazatele dosahuje podnik v prvním sledovaném roce. V dalších 
letech je již jeho hodnota nižší než jedna, tedy podnikatelská aktivita podniku byla 
velmi nízká. Výjimku tvoří rok 2009, vyšší hodnota ukazatele je zapříčiněna 
vyrovnanou hodnotou aktiv a tržeb. 
Ukazatele zadluženosti 
V letech 2006 – 2008 se celková zadluženost pohybovala v doporučených mezích, 
pravděpodobně díky vstupu investora a snížení cizích zdrojů. V následujících letech se 
však zadluženost přehoupla přes hranici 80%. Důvodem je příliš rychlé snižování aktiv, 
která pak nestačí pokrývat cizí zdroje. 
Úrokové krytí se v prvních dvou letech pohybuje v doporučených hodnotách a tedy 
značí finanční stabilitu podniku. Období 2008 – 2011 se vyznačuje nulovým úrokovým 
krytím, důvodem je záporný výsledek hospodaření. Hodnota ukazatele se v roce 2012 
dostala opět do kladných čísel zásluhou kladného výsledku hospodaření. 
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Tabulka 2: Finanční analýza vybraných ukazatelů firmy Energetické strojírny a.s., zdroj: vlastní zpracování 
  
  
ROA ROE ROS 
A netto tržby 
rok tis. Kč tempo růstu tis. Kč tempo růstu 
vstup 2006 8% 12% 6% 329 252 - 451 044 - 
k
o
ex
is
te
n
ce
 2007 7% 9,20% 8% 421 543 28,03% 356 559 -0,21% 
2008 0 0 0 137 025 -67,49% 117 933 -66,92% 
2009 0 0 0 69 566 -49,23% 81 921 -30,54% 
2010 0 0 0 57 374 -17,53% 11 993 -85,36% 
výstup 2011 0 0 0 54 657 -4,74% 12 986 8,28% 
  
2012 0,78% 6,25% 3% 53 262 -2,55% 12 293 -5,34% 
         
  
 
OCA 
celková 
zadluženost 
úrokové krytí DSČD 
počet zaměstnanců produktivita 
práce rok   tempo růstu 
vstup 2006 1,37 43% 7,97 3,74 343 - 1 315 
k
o
ex
is
te
n
ce
 2007 0,85 39,01% 6,34 5,21 309 -9,91% 1 154 
2008 0,86 69,95% 0 - 110 -64,40% 1 072 
2009 1,18 81,39% 0 - 77 -30,00% 1 064 
2010 0,21 86,79% 0 - 7 -90,91% 1 713 
výstup 2011 0,24 83,26% 0 - 3 -57,14% 4 329 
  
2012 0,23 80,89% 0,22 31,69 2 -33,33% 6 147 
45 
Doba splácení čistého dluhu se v prvních dvou letech pohybuje v hodnotách 
charakteristických pro dobře vedený podnik. Období 2008 – 2011 je opět postiženo 
záporným výsledkem hodnocení. V posledním roce je hodnota ukazatele příliš vysoká, 
ale pokud vezmeme v úvahu snižující se cizí zdroje a budeme předpokládat rostoucí 
zisky, měl by se tento ukazatel opět vrátit do doporučených hodnot. 
Počet zaměstnanců a produktivita práce 
Počet zaměstnanců se každý rok snižuje, největší pokles sledujeme v roce 2008. To je 
pravděpodobně zapříčiněno odštěpením jedné divize podniku. Snížení počtu 
zaměstnanců na dva v roce 2012 pak naznačuje skutečnost, že firma přenechala výrobu 
a prodej odštěpeným divizím a soustředí se na jiné činnosti podnikání. Produktivita 
práce se nejprve mírně snižuje, ke konci období naopak prudce vzroste, což je 
zapříčiněno především snížením počtu zaměstnanců. 
3.2.2 Shrnutí 
Vstup investora rizikového kapitálu do společnosti zaznamenal v prvním roce pozitivní 
vliv na růst rentabilit, tržeb či ukazatelů zadluženosti. V dalším společném období však 
podnik vykazoval nulové rentability, pokles majetku i tržeb a celková zadluženost měla 
rostoucí tendenci. Rok po výstupu investora došlo k mírnému navýšení vybraných 
ukazatelů rentability, ostatní ukazatele tuto tendenci neměly. Je pravděpodobné, 
že investor ve společnosti prováděl organizační a strukturální změny, finanční situace 
byla zřejmě ovlivněna také probíhající hospodářskou krizí. Ze známých skutečností 
nelze vliv investice na ekonomický vývoj podniku vnímat zcela pozitivně, na 
komplexní zhodnocení situace bude třeba posoudit následující 2-3 roky. 
 
3.3 PPG Deco Czech a.s. 
Sídlo: Břasy 223, 338 24 
Právní forma: akciová společnost 
Datum založení: 25.10.2002 
Působení investora: 2003 – 2004 
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Typ investice: early stage capital 
Společnost PPG Deco Czech (do 6. ledna 2012 pod názvem Primalex a.s.) je českým 
předním výrobcem nátěrových hmot a dalších speciálních výrobků, která sdružuje 
známé značky jako Primalex, Bondex či Balakryl. Firma patří do mezinárodní skupiny 
PPG založené již roku 1883, která působí ve více než 60 zemích světa (PPG Deco 
Czech, 2014). 
Za dva měsíce po vzniku do společnosti vstoupil investor rizikového kapitálu Riverside 
Europe Paint Holdings. Investor až do roku 2004, kdy ze společnosti vystoupil, 
kontroloval 100% vlastnického podílu (PPG Deco Czech 2003, 2004, 2005). 
3.3.1 Ekonomický vývoj společnosti 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy společnosti je znázorněn v tabulce 3. 
V následujícím textu bude popsán vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů. Společnost 
zveřejnila všechny účetní závěrky sledovaného období. 
Rentabilita celkových aktiv 
Rentabilita aktiv v prvním sledovaném roce je nulová, což souvisí se vznikem 
společnosti a záporným výsledkem hospodaření. Vstup investora v roce 2003 s sebou 
přinesl nejen zvýšení hodnoty celkových aktiv, ale také podstatné zvýšení výsledku 
hospodaření, což mělo za následek zvýšení také výnosnosti aktiv. Po výstupu investora 
pozorujeme další zvyšování rentability aktiv s výjimkou mírného snížení v roce 2006, 
které mohlo být způsobeno investicí do optimalizace vlastních výrobků. 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu v roce 2003 jasně naznačuje vstup investora, výnosnost 
vlastního kapitálu vzrostla téměř o 25%. Ukazatel nadále roste a podnik vykazuje 
vysoké hodnoty v celém sledovaném období. Nejvyšší výnosnosti bylo dosaženo v roce 
2005, tedy rok po výstupu investora, kdy došlo ke snížení vlastního kapitálu, ale 
zároveň podnik vykázal vysoký výsledek hospodaření.  
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Tabulka 3: Finanční analýza vybraných ukazatelů firmy PPG Deco Czech a.s., zdroj: vlastní zpracování 
  
  
ROA ROE ROS 
A netto tržby 
rok tis. Kč tempo růstu tis. Kč tempo růstu 
  2002 0 0 0 1 884 - 0 - 
vstup 2003 12,41% 24,84% 13,91% 585 568 30981,10% 522 355 - 
výstup 2004 11,14% 38,87% 10,32% 510 804 -12,77% 551 077 5,50% 
  
2005 18,53% 80,37% 16,40% 524 141 2,61% 592 507 7,52% 
  
2006 15,69% 63,18% 13,19% 493 294 -5,89% 586 705 -0,98% 
  2007 21,71% 68,62% 15,77% 460 042 -6,74% 633 373 7,95% 
         
  
 
OCA 
celková 
zadluženost 
úrokové krytí DSČD 
počet zaměstnanců produktivita 
práce rok   tempo růstu 
  2002 0,00 1% 0 3,69 0 - - 
vstup 2003 0,89 63,59% 3,55 3,57 111 - 4 706 
výstup 2004 1,08 78,64% 2,47 3,82 111 0 4 965 
  
2005 1,13 81,41% 9,89 2,98 118 6,31% 5 021 
  
2006 1,19 79,40% 8,09 2,85 123 4,24% 4 770 
  2007 1,38 71,15% 9,63 1,98 130 5,69% 4 872 
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Rentabilita tržeb 
Vstup investora rizikového kapitálu se pozitivně odrazil i na rentabilitě tržeb, která 
vzrostla téměř na 14% díky generovanému zisku i tržbám. V následujících letech 
si výnosnost tržeb drží lehce kolísavou tendenci, ale stále se pohybuje nad úrovní 10%. 
Aktiva netto 
Aktiva v netto formě zaznamenala při vstupu investora vysoký nárůst, v následujících 
letech je však tempo růstu klesající. Tento trend souvisí zejména se snižováním 
rozvahové položky Ocenitelná práva, která představují ochrannou známku „Primalex“. 
Tržby 
Působení rizikového kapitálu nastartovalo rostoucí tendenci tržeb, která se s výjimkou 
drobného poklesu v roce 2006 udržel až do konce sledovaného období, kdy dosáhla 
nejvyšších tržeb. Stabilní růst tržeb je pravděpodobně způsoben zvyšováním tržního 
podílu v segmentu syntetických a vodou ředitelných barev na kov a dřevo. 
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv se po vstupu investora postupně zvyšoval a tuto tendenci 
si udržel i po jeho výstupu. Od roku 2004 se hodnota ukazatele pohybovala nad 
doporučenou minimální hodnotou, můžeme tedy konstatovat, že podnik vlastní tolik 
majetku, který je schopen efektivně využívat. 
Ukazatele zadluženosti 
Celková zadluženost se postupně zvyšuje a svého vrcholu dosahuje v roce 2005, tedy 
rok po výstupu investora. Od této chvíle se postupně snižuje až na hodnotu téměř 70%. 
Příčinu je možné spatřovat v rychlejším snižování aktiv ve srovnání s hodnotou cizích 
zdrojů. Pokud však budeme předpokládat pokračující tendenci, podnik by se měl 
v rozmezí příštích dvou až tří let dostat na doporučenou hodnotu zadluženosti. 
Úrokové krytí vykazuje v celém sledovaném období kladné hodnoty. Nejnižší úrokové 
krytí pozorujeme v roce 2004, důvodem jsou zvýšené nákladové úroky v důsledku 
vyššího čerpání bankovních úvěrů. V následujících letech firma vykazuje nižší hodnotu 
nákladových úroků, a tedy úrokové krytí dosahuje doporučených hodnot. 
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Doba splácení čistého dluhu se po celou dobu sledovaného období snižuje z necelých 
4 let na téměř 2 roky. Tento ukazatel vypovídá o schopnosti umořit všechny své dluhy 
svépomocí. Dle výsledků tabulky 3 můžeme podnik považovat za špičkový s velmi 
malou závislostí na věřitelích. 
Počet zaměstnanců a produktivita práce 
Postupný nárůst počtu zaměstnanců v době po výstupu investora podporuje výsledky 
předchozích ukazatelů indikující její dobrou finanční situaci. Stejně tak ukazatel 
produktivity práce je na vysoké úrovni, její menší snížení v letech 2006 a 2007 
je zapříčiněno jednak poklesem v tržbách v roce 2006 a také nárůstem počtu 
zaměstnanců.  
3.3.2 Shrnutí 
I přes krátké roční působení rizikového kapitálu je možné spatřovat jeho pozitivní vliv 
na ekonomický vývoj podniku. Po výstupu investora sledované rentability výrazně 
rostly, přičemž ROE a ROS dosáhly nejvyšší hodnoty již rok po vystoupení investora. 
Ostatní vybrané ukazatele tento pozitivní dopad také potvrzují, nejlepší hodnoty jsou 
zpravidla dosaženy v posledním sledovaném roce. Můžeme tedy konstatovat, 
že investice rizikového kapitálu splnila svůj účel.  
 
3.4 Czech Precision Forge, a.s. 
Sídlo: Husova 242/9, 110 00 Praha 1 
Právní forma: akciová společnost 
Datum založení: 23.5.2002 
Působení investora: 2003 – 2007 
Typ investice: early stage capital 
Czech Precision Forge je tradiční českou firmou se silným postavením na českém i 
zahraničním trhu v oblasti zápustkového a volného kování. Díky kovárenské tradici 
datující se již od roku 1882 firma nabízí pestrý sortiment produktů pro výrobce v oblasti 
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energetiky, lodního průmyslu, letectví, ropného průmyslu či dopravní techniky (Czech 
Precision Forge, 2014).  
Od roku 2003 ve firmě působil investor rizikového kapitálu All Finance Services, který 
vlastnil 34% vlastnického podílu. Na konci roku 2007 tento podíl odkoupil management 
team společnosti a stal se tak majitelem 100% podnikových akcií (CPF 2003, 2004, 
2005, 2006, 2007, 2008) 
3.4.1 Ekonomický vývoj společnosti 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy společnosti je znázorněn v tabulce 4. 
V následujícím textu bude popsán vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů. Společnost 
zveřejnila všechny účetní závěrky sledovaného období. 
Rentabilita celkových aktiv 
Z tabulky 4 je zřejmé, že rentabilita celkových v celém sledovaném období je velmi 
nízká, což značí neefektivní využívání investovaného kapitálu. Nejvyšší rentabilita je 
vykazována v roce vystoupení investora a dosahuje 6,18%. Toto číslo je důsledkem 
velmi úspěšného roku, kdy společnost úspěšně realizovala několik nových investic, což 
jí vyneslo také nejlepší výsledek hospodaření v průběhu sledovaných let. 
V následujícím roce se již začaly projevovat známky hospodářské krize, která na podnik 
zcela dopadla v roce 2009. Od této doby je podnik nerentabilní. 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu kopíruje časový vývoj rentability celkových aktiv. 
Rentabilita je v průběhu působení rizikového kapitálu kladná, přesto velmi malá 
a investor tak nesl poměrně vysoké riziko nenávratnosti investice. Nejvyšší rentability 
je dosaženo v roce výstupu investora, ve kterém firma vykazuje nejvyšší úroveň 
vlastního kapitálu i výsledku hospodaření. V následujících letech již naplno pozorujeme 
negativní vliv hospodářské krize. 
Rentabilita tržeb 
Ziskovost tržeb je v letech 2002, 2005, 2009 a 2010 nulová a to díky zápornému 
výsledku hospodaření. Vstup investora měl pozitivní dopad na tento ukazatel, avšak 
jeho hodnota vzrostla pouze na necelé procento. Nejvyšší rentabilitu tržeb podnik vyká- 
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Tabulka 4: Finanční analýza vybraných ukazatelů firmy Czech Precision Forge, a.s., zdroj: vlastní zpracování 
  
ukazatel 
ROA ROE ROS 
A netto tržby 
rok tis. Kč tempo růstu tis. Kč tempo růstu 
  2002 0 0 0 2 036 - 0   
vstup 2003 0,07% 0,12% 0,07% 207 081 10070,97% 199 781 - 
k
o
ex
is
te
n
ce
 
2004 0,77% 0,15% 0,60% 282 970 36,65% 367 156 83,78% 
2005 0 0,19% 0 326 672 15,44% 392 669 6,95% 
2006 0,07% 0,22% 0,05% 363 036 11,13% 495 410 26,16% 
výstup 2007 6,18% 11,06% 5,40% 507 148 39,70% 580 098 17,09% 
  2008 1,30% 2,29% 0,78% 434 543 -14,32% 720 866 24,27% 
  2009 0 0 0 315 666 -27,36% 478 810 -33,58% 
  2010 0 0 0 288 176 -8,71% 302 826 -36,75% 
         
  
 
OCA 
celková 
zadluženost 
úrokové krytí DSČD 
počet zaměstnanců produktivita 
práce rok   tempo růstu 
  2002 0 2,06% - - - - - 
vstup 2003 0,96 39,63% 0,05 42,97 - - - 
k
o
ex
is
te
n
ce
 
2004 1,30 56,69% 0,47 16,85 - - - 
2005 1,20 61,82% 0 17,32 - - - 
2006 1,36 64,98% 0,06 10,74 194 - 2 554 
výstup 2007 1,14 52,42% 5,28 6,43 194 0 2 990 
  2008 1,66 67,89% 0,68 9,35 195 0,52% 3 697 
  2009 1,52 71,86% 0 - 160 -17,95% 2 993 
  2010 1,05 72,42% 0 - 122 -23,75% 2 482 
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zal v roce výstupu investora. V ostatních letech sledujeme už jen postupný pád a snížení 
na nulovou hodnotu. 
Aktiva netto 
Aktiva v netto formě zaznamenala při vstupu investora vysoký nárůst. V následujících 
letech nadále jejich hodnota rostla, nejvyšší úrovně bylo dosaženo v roce 2007 
v souvislosti s novými investicemi. Po výstupu investora však následuje postupný 
úbytek aktiv. 
Tržby 
V době působení rizikového kapitálu byla hodnota tržeb velmi příznivá, jejich hodnota 
rostla až do doby rok po výstupu investora, kdy dosáhla své maximální hodnoty. 
Od roku 2009 následuje hluboký propad v tržbách, který byl způsoben až 60% 
stornování zakázek od rozhodujících zákazníků. Reakcí na tuto situaci bylo vypracování 
nového bussines plánu, který obsahoval zejména snižování nákladů a to personálních 
a investičních.  
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv se po vstupu investora postupně zvyšoval, až dosáhl úrovně vyšší 
než je doporučená minimální hodnota. Lze tedy konstatovat, že podnik efektivně 
využíval svůj majetek v celém sledovaném období. 
Ukazatele zadluženosti 
V době koexistence podniku s investorem se celková zadluženost pohybovala 
v doporučených mezích. Ukazatel celkové zadluženosti začal nadále narůstat 
po výstupu investora, příčinou je rychlejší tempo snižování aktiv ve srovnání s cizími 
zdroji. 
Úrokové krytí je v celém sledovaném období velmi nízké a nedostatečné. Výjimku tvoří 
úspěšný rok 2007, ve kterém úrokové krytí dosahuje hodnoty 5,28 a lze tedy považovat 
za téměř dostatečné. V ostatních letech hodnota úrokového krytí ukazuje na finanční 
nestabilitu podniku.  
Doba splácení čistého dluhu je v prvním roce na velmi vysoké hodnotě, která se 
v následujících letech začíná postupně snižovat. Nejnižší hodnoty je dosaženo v roce 
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výstupu investora, kdy je možné vzhledem k výši ukazatele podnik považovat za dobře 
řízený. V následujícím roce však opět narůstá, což naznačuje rostoucí závislost 
na věřitelích. 
Počet zaměstnanců a produktivita práce 
Do roku 2005 firma nezveřejnila počet zaměstnanců, nelze tedy určit vliv investora 
na hodnotu ukazatele, protože v posledních dvou letech působení rizikového kapitálu se 
počet zaměstnanců nezměnil. Znatelný je však úbytek zaměstnanců po výstupu 
investora jistě také důsledkem hospodářské krize. Produktivita práce má až do roku 
2008 stoupající tendenci, v posledních dvou letech sledujeme její pokles v důsledku 
poklesu tržeb i počtu zaměstnanců. 
3.4.2 Shrnutí 
Do podniku investor vstoupil v roce 2003, tato skutečnost se nejvíce projevila v nárůstu 
aktiv. V době působení investice rizikového kapitálu jsou sledované rentability sice 
kladné, ale velmi nízké (s výjimkou nulové hodnoty ROA a ROS v roce 2005). Naopak 
velmi pozitivní dopad je možné spatřovat v rostoucích tržbách či dobrém obratu aktiv 
a optimálním využívání dluhu. V roce vystoupení investora podnik vykazoval nejlepší 
výsledky ve většině vybraných ukazatelů. V následujících však podnik generoval ztráty, 
vykazoval nízké tržby i vyšší zadluženost. Působení investora lze považovat za dobré, 
ale bohužel výsledky nebyly dlouhodobě udržitelné. 
 
3.5 GOLD PRALINES s.r.o. 
Sídlo: V jámě 699/1, Nové Město, 110 00 Praha 1 
Právní forma: společnost s ručením omezeným 
Datum založení: 13.9.2006 
Působení investora: 2007 – 2009 
Typ investice: early stage capital 
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Společnost pod dřívějším názvem ALTERCAP s.r.o. byla založena za účelem realizace 
investičního záměru - sloučení s firmou GOLD PRALINES. K akvizici a změně jména 
společnosti došlo v roce 2008. Hlavním předmětem podnikání je maloobchod 
cukrovinek, zejména belgických pralinek (Gold Pralines, 2007). 
Arca Capital Bohemia jakožto investor do firmy vstoupil v roce 2007 se záměrem 
rozšířit počet prodejen v ČR a pokračovat dále v expanzi do střední a východní Evropy. 
Do výstupu v roce 2009 vlastnil 80% akcií společnosti (Arca Capital, 2014, Gold 
Pralines 2007, 2008, 2009, 2010). 
3.5.1 Ekonomický vývoj společnosti 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy společnosti je znázorněn v tabulce 5. 
V následujícím textu bude popsán vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů. Společnost 
zveřejnila všechny účetní závěrky sledovaného období. 
Rentabilita celkových aktiv 
Rentabilita aktiv je v celém sledovaném období nulová. Důvodem je záporný výsledek 
hospodaření. 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Z hlediska výnosnosti vlastního kapitálu je podnik opět v celém období nerentabilní. 
Důvodem je v tomto případě nejenom záporný výsledek hospodaření, ale také záporný 
vlastní kapitál, z čehož je zřejmé, že firma je dlouhodobě v neuhrazené ztrátě. 
Rentabilita tržeb 
Rentabilita tržeb kopíruje vývoj ROA i ROE, v celém sledovaném období je její 
hodnota nulová. V prvních dvou letech její hodnota závisí především na nulových 
tržbách, v ostatních letech je ziskovost tržeb nulová díky zápornému výsledku 
hospodaření. 
 
Aktiva netto 
V roce vstupu investora aktiva prudce narostla, následující rok můžeme povařovat další 
nárůst o 88,3%, možnou příčinou je akvizice firmy. V následujících letech dochází 
k postupnému snižování hodnoty aktiv. 
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Tabulka 5: Finanční analýza vybraných ukazatelů firmy GOLD PRALINES s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 
  
  
ROA ROE ROS 
A netto tržby 
rok tis. Kč tempo růstu tis. Kč tempo růstu 
  2006 0 0 0 185 - 0 - 
vstup 2007 0 0 0 5 398 2817,84% 0 - 
  2008 0 0 0 10 164 88,29% 19 167 - 
výstup 2009 0 0 0 9 486 -6,67% 18 244 -4,82% 
  2010 0 0 0 8 644 -8,88% 11 680 -35,98% 
  2011 0 0 0 7 165 -17,11% 9 486 -18,78% 
         
  
 
OCA 
celková 
zadluženost 
úrokové krytí DSČD 
počet zaměstnanců produktivita 
práce rok   tempo růstu 
  2006 0 0% - 9,73 0 - - 
vstup 2007 0 103,17% 0 - 0 - - 
  2008 1,89 90,19% 0 - 11 - 1 742 
výstup 2009 1,92 110,17% 0 - 11 0% 1 659 
  2010 1,35 118,96% 0 50,70 - - - 
  2011 1,32 143,55% 0 - - - - 
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Tržby 
V prvních dvou letech jsou tržby podniku nulové, podnik se připravoval na akvizici. 
Nejvyšších tržeb podnik dosáhl rok po vstupu investora, v následujících letech hodnota 
tržeb už pouze klesala. 
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv ukazuje na efektivní využívání aktiv, jelikož dosahuje vyšších 
než doporučených hodnot. Po výstupu investora tento ukazatel poklesl důvodem snížení 
tržeb. 
Ukazatele zadluženosti 
Z tabulky 5 je patrné, že společnost je zadlužená nad doporučovanou mez, je tedy 
možné o podniku mluvit jako o předluženém. Nejmenší zadluženost byla vykázána 
v roce 2008, což pravděpodobně souvisí s akvizicí a nárůstem aktiv. V následujících 
letech zadluženost dále roste 
Úrokové krytí je v celém sledovaném období nulové. Podnik není schopen pokrývat své 
nákladové úroky z důvodu záporného výsledku hospodaření, který podnik vykazuje 
v celém sledovaném období. 
Dobu splácení čistého dluhu nelze určit v celém období. Na vině je opět záporný 
výsledek hospodaření.  
Počet zaměstnanců a produktivita práce 
Ukazatele počet zaměstnanců a produktivita práce bylo možné zjistit pouze v letech 
2006 – 2009, poslední dva roky podnik potřebné údaje nezveřejnil. Vliv působení 
investora tak není možné posoudit. 
3.5.2 Shrnutí 
Výsledky vybraných ukazatelů nejsou pro společnost příliš příznivé. Za celé sledované 
období byla rentabilita aktiv, vlastního kapitálu i tržeb nulová, celková zadluženost 
převyšovala 100% hranici a díky záporným výsledkům hospodaření nebyl podnik 
schopen pokrýt své úroky. Pozitivně vyznívá obrat celkových aktiv, který se drží nad 
hodnotou 1,3 a značí efektivní využívání majetku. Vliv investora rizikového kapitálu 
tak můžeme označit spíše za nepřínosný.  
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3.6 Realitní developerská, a.s. 
Sídlo: Jana Kašpara 1069/1, 161 00 Praha 6 
Právní forma: akciová společnost 
Datum založení: 16.8.2004 
Působení investora: 2005 – 2008 
Typ investice: early stage capital 
Předmětem podnikání je pronájem nemovitostí, bytů a nebytových prostor a výroba, 
obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona. Hlavní 
podnikatelská činnost spočívá v akvizicích a správě pozemků, které jsou dle platných 
územních plánů určeny pro výstavbu paralelní vzletové a přistávací dráhy 06R – 24L 
letiště Praha Ruzyně (Realitní developerská, 2009). 
Investor Gambella Holdings Limited do společnosti vstoupil v roce 2005 za účelem 
koupě pozemků určených pro vybudování plánované přistávací dráhy pražského letiště. 
Do roku 2008 vlastnil 100% vlastnický podíl, který odkoupila společnost Letiště Praha, 
a.s. (Penta Investments, 2014, Realitní developerská 2005, 2006, 2007, 2008, 2009). 
3.6.1 Ekonomický vývoj společnosti 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy společnosti je znázorněn v tabulce 6. 
V následujícím textu bude popsán vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů. Společnost 
zveřejnila všechny účetní závěrky sledovaného období. 
Rentabilita celkových aktiv 
Rentabilita celkových aktiv je v celém sledovaném období nulová, žádný vliv na 
výnosnost aktiv neměl ani vstup investora. Tato hodnota je důsledkem záporného 
výsledku hospodaření vykazovaného v celém období. 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu je opět v celém období nulová. Důvodem je opět 
záporným výsledek hospodaření a v letech 2005 – 2007 vlastní kapitál v záporné výši. 
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Tabulka 6: Finanční analýza vybraných ukazatelů firmy Realitní developerská, a.s., zdroj: vlastní zpracování 
  
  
ROA ROE ROS 
A netto tržby 
rok tis. Kč tempo růstu tis. Kč tempo růstu 
  2004 0 0 0 1 939 - 0 - 
vstup 2005 0 0 0 237 695 12158,64% 4 - 
  
2006 0 0 0 327 470 37,77% 18 350,00% 
2007 0 0 0 1 079 637 229,69% 37 105,56% 
výstup 2008 0 0 0 501 361 -53,56% 56 51,35% 
  2009 0 0 0 500 540 -0,16% 227 305,36% 
  
2010 0 0 0 500 124 -0,08% 53 -76,65% 
  
2011 0 0 0 500 477 0,07% 52 -1,89% 
         
  
  
OCA 
celková 
zadluženost 
úrokové krytí DSČD 
počet zaměstnanců produktivita 
práce rok   tempo růstu 
  2004 0 5,21% 0 - 0 - - 
vstup 2005 0 102,18% 0 - 0 - - 
  
2006 0 106,47% 0 - 0 - - 
2007 0 104,09% 0 - 0 - - 
výstup 2008 0 0,25% 0 - 0 - - 
  2009 0 0,15% 0 - 0 - - 
  
2010 0 0,12% 0 - 0 - - 
  
2011 0 0,13% 0 - 0 - - 
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Rentabilita tržeb 
Stejně jako v předchozích dvou případech je i rentabilita tržeb nulová v celém 
sledovaném období vinou záporného výsledku hospodaření. 
 
Aktiva netto 
Aktiva v čisté formě po vstupu investora zaznamenala prudký nárůst své hodnoty, která 
se nadále zvyšovala až do roku 2007. Tento nárůst odpovídá zejména nákupu pozemků 
určených k výstavbě plánované příletové dráhy pro pražské letiště. V roce 2008 aktiva 
poklesla o více než 50%, tato skutečnost odráží prodej pozemků společnosti letišti 
Ruzyně. V následujících letech pozorujeme drobný pokles aktiv. 
Tržby 
Od roku vstupu investora podnik vykazuje rostoucí tržby a to až do roku 2009. Tržby 
jsou spojené s pronájmem pozemků a s poskytovanými službami. V roce 2010 tržby 
opět razantně poklesly. 
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv je v celém období nulový, tedy využívání majetku je zcela 
neefektivní. Tato hodnota je pravděpodobně výsledkem skutečnosti, že podnik svoje 
aktiva ve formě pozemků držel pouze za účelem prodeje.  
Ukazatele zadluženosti 
Z tabulky 6 je zřejmé, že po vstupu investora vzrostla celková zadluženost podniku 
na více než 100%. Důvodem je nákup pozemků, které firma financovala 
prostřednictvím dluhu. Po prodeji pozemků firma vykazuje zadluženost pod úrovní 1%. 
Úrokové krytí je v celém sledovaném období nulové. Podnik není schopen pokrývat své 
nákladové úroky z důvodu záporného výsledku hospodaření, který podnik vykazoval 
v celém sledovaném období. 
Dobu splácení čistého dluhu nelze určit v celém období z důvodu záporného výsledku 
hospodaření v celém sledovaném období. 
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Počet zaměstnanců a produktivita práce 
Firma vykazovala nulový počet zaměstnanců v celém sledovaném období. Z tohoto 
důvodu nebylo možné hodnotit ani produktivitu práce. 
3.6.2 Shrnutí 
Zjednodušená finanční analýza neprokázala pozitivní vliv investora rozvojového 
kapitálu na ekonomický vývoj společnosti. Podnik vykazoval v celém období nulovou 
výnosnost aktiv i vlastního kapitálu, nulový byl i obrat aktiv. Je zřejmé, že investor 
do podniku vstoupil pouze za účelem nákupu a prodeje pozemků a chod firmy 
v ostatních ohledech neovlivňoval. Působení investora tak můžeme považovat 
za neutrální až mírně negativní. 
 
3.7 Candy Plus, a.s. 
Sídlo: Vinohradská 343/6, 120 00 Praha 2 
Právní forma: akciová společnost 
Datum založení: 10.7.2000 
Působení investora: 2004 – 2009 
Typ investice: later stage capital 
Candy Plus je dynamickou a rychle se rozvíjející společností zabývající se výrobou 
a prodejem cukrovinek. V portfoliu firmy můžeme najít želatinové a pektinové 
cukrovinky, lízátka, lékořici, dropsy či žvýkačky. V roce 2012 se společnost stala 
součástí mezinárodní skupiny Raisio plc. a s jejími výrobky je možné setkat se po celém 
světě (Candy Plus, 2014). 
Investor Genesis Capital vstoupil do společnosti prostřednictvím GPEF fondu v roce 
2004 a v té době vlastnil 45,1% podílu. Investor v průběhu let postupně svůj podíl 
odprodával, v roce 2009, kdy investici zcela ukončil, mu zbývalo 10,64% podílu 
společnosti (Candy Plus, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010). 
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3.7.1 Ekonomický vývoj společnosti 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy společnosti je znázorněn v tabulce 7. 
V následujícím textu bude popsán vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů. Společnost 
zveřejnila všechny účetní závěrky a výroční zprávy sledovaného období. 
Rentabilita celkových aktiv 
Z tabulky 7 je patrné, že výnosnost aktiv po vstupu investora spadla z 8,13% na necelé 
2%. Snížení bylo důsledkem zvýšení aktiv vstupem investora a současného snížení 
výsledku hospodaření. V dalších letech ukazatel nadále snižoval svoji hodnotu až na 
nulu, kterou udržel až do roku výstupu investora. Poté podnik zaznamenal rostoucí 
rentabilitu aktiv s nejvyšší hodnotou v posledním sledovaném roce. Je pravděpodobné, 
že investor během svého působení provedl restrukturalizaci či reorganizaci, která 
následně vedla k celkovému zlepšení finanční situace podniku. 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Vývoj rentabilitu vlastního kapitálu odpovídá časovému vývoji rentability aktiv. 
Po vstupu investora došlo ke snížení hodnoty ukazatele až na 5,01%, vložené 
prostředky investora se pravděpodobně projevili ve zvýšení vlastního kapitálu, což 
vedlo ke snížení výnosnosti vloženého kapitálu. Následně rentabilita klesala a v období 
2006 – 2009 byl podnik nerentabilní vinou záporného výsledku hospodaření. Výraznou 
změnu pozorujeme po vystoupení investora, kdy rentabilita opět začala stoupat 
až k nejvyšší hodnotě v roce 2012. 
Rentabilita tržeb 
Rentabilita tržeb se po vstupu investora začala propadat, v letech 2006 – 2009 je její 
hodnota nulová. Podnik v té době vykazoval záporný výsledek hospodaření, kterého 
firma pravděpodobně dosahovala v souvislosti s prováděnými změnami za účasti 
investora. Rok po výstupu investora ziskovost tržeb výrazně narostla díky růstu tržeb 
i výsledku hospodaření. V následujících letech hodnota rentability tržeb poklesla, přesto 
se pohybovala vysoko.  
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Tabulka 7: Finanční analýza vybraných ukazatelů firmy Candy Plus a.s., zdroj: vlastní zpracování 
  
  
ROA ROE ROS 
A netto tržby 
rok tis. Kč tempo růstu tis. Kč tempo růstu 
  2003 8,13% 18,63% 5,13% 69 138 - 109 669 - 
vstup 2004 1,98% 5,01% 3,43% 187 052 170,55% 107 949 -1,57% 
k
o
ex
is
te
n
ce
 2005 1,18% 2,41% 2,28% 210 811 12,70% 108 538 0,55% 
2006 0 0 0 205 413 -2,56% 9 310 -91,42% 
2007 0 0 0 204 968 -0,22% 400 -95,70% 
2008 0 0 0 203 235 -0,85% 331 -17,25% 
výstup 2009 0 0 0 199 149 -2,01% 1 679 407,25% 
  2010 2,36% 3,86% 304,50% 237 896 19,46% 1 845 9,89% 
  2011 3,39% 3,38% 52,33% 203 277 -14,55% 13 174 614,04% 
  2012 11,41% 17,80% 138,97% 262 419 29,09% 21 551 63,59% 
         
  
  
OCA 
celková 
zadluženost 
úrokové krytí DSČD 
počet zaměstnanců produktivita 
práce rok   tempo růstu 
  2003 1,59 67,95% 5,86 5,18 127 - 864 
vstup 2004 0,58 71,19% 2,91 23,10 106 -16,54% 1 018 
k
o
ex
is
te
n
ce
 2005 0,51 74,20% 0,65 30,92 91 -14,15% 1 193 
2006 0,05 68,94% 0 - 3 -96,70% 3 103 
2007 0 42,02% 0 - 1 -66,67% 400 
2008 0 43,18% 0 - 0 - - 
výstup 2009 0,01 29,58% 0 - 0 - - 
  2010 0,01 38,68% 1 9,03 0 - - 
  2011 0,06 25,59% 2 5,35 0 - - 
  2012 0,08 41,86% 16 3,41 0 - - 
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Aktiva netto 
Rok vstupu investora se odráží i na hodnotě aktiv, která oproti předchozímu roku 
mnohonásobně vzrostla. V době působení investora sledujeme spíše pozvolné snižování 
hodnoty aktiv, což je možné připsat přirozenému procesu odepisování majetku. Rok po 
výstupu investora položka aktiv opět vzrostla, pravděpodobně se jedná o odraz koupě 
společnosti Park Lane Confectionary.  
Tržby 
Vývoj tržeb měl již od začátku klesající tendenci, kterou nezměnil ani vstup investora. 
Tržby začaly růst až po vystoupení investora z podniku, nejvyšší hodnoty dosáhly 
v posledním sledovaném roce. Je tedy pravděpodobné, že investor v rámci svého 
působení pracoval na reorganizaci a oživení výroby. 
Obrat celkových aktiv 
Před vstupem investora rizikového kapitálu podnik vykazoval větší než doporučenou 
hodnotu obratu celkových aktiv. Po vstupu investora se však tento ukazatel neustále 
snižoval a ani po výstupu investora nepřesáhl hodnoty 1. Tento ukazatel napovídá, 
že podnik neefektivně využívá svůj majetek, proto je doporučeno nadbytečný majetek 
prodat, nebo je třeba zvýšit výrobu. 
Ukazatele zadluženosti 
V prvních třech letech sledovaného období sledujeme postupný růst celkové 
zadluženosti mírně nad doporučovanou mez. Tento trend nezměnil ani vstup investora, 
naopak začala více využívat cizí zdroje financování. Od roku 2006 ještě za působení 
investora nastal obrat a celková zadluženost začala klesat. Až do konce sledovaného se 
pohybuje v doporučených mezích.  
V roce 2003 je hodnota úrokového krytí dostatečná, po vstupu investora však začala 
hodnota ukazatele klesat. V letech 2006 – 2009 byl ukazatel úrokového krytí nulový 
důsledkem záporného výsledku hospodaření. Po výstupu investora úrokové krytí 
postupně narůstalo, až se dostalo na velmi příznivou hodnotu 16. 
Doba splácení čistého dluhu je v roce 2003 zhruba 5 let, po vstupu investora se však 
neúměrně zvýší. Důvodem je zvýšení zadlužení a následný záporný výsledek 
64 
hospodaření. Po výstupu investora se hodnota ukazatele postupně snižuje z 9 let 
na zhruba 3,5 roku, což indikuje velmi dobré řízení podnikových financí. 
Počet zaměstnanců a produktivita práce 
Počet zaměstnanců postupně klesá na nulovou hodnotu v roce 2008, kdy je výroba 
přesunuta do dceřiné společnosti. Produktivita práce má mírně rostoucí tendenci, což je 
způsobena zejména klesajícím počtem zaměstnanců. 
3.7.2 Shrnutí 
Z analýzy vybraných ukazatelů vyplývá, že vstup investora rozvojového kapitálu 
do podniku působí spíše negativně. V průběhu působení investice podnik nevytvářel 
hodnotu pro své vlastníky, neefektivně hospodařil s aktivy, nebyl schopen pokrýt své 
úroky a došlo k výraznému poklesu tržeb. Po odchodu investora však nastal postupný 
růst daných ukazatelů, podnik začal generovat zisk, snižovat míru zadlužení a dobu 
splácení dluhu. Je pravděpodobné, že tyto pozitivní změny jsou důsledkem reorganizace 
a nastartování výroby, které investor prováděl v době svého působení. Z tohoto pohledu 
můžeme vliv investora rozvojového kapitálu považovat za pozitivní. 
 
3.8 Gumotex, a.s. 
Sídlo: Mládežnická 3A, čp. 3062, 690 75 Břeclav 
Právní forma: akciová společnost 
Datum založení: 21.3.1991 
Působení investora: 2007 – 2011 
Typ investice: later stage capital 
Gumotex je nástupnickou společností břeclavského podniku, který začal podnikat ve 
výrobě ochranných oděvů z opryžovaného textilu v roce 1950. V dnešní době jsou 
hlavními partnery podniku zákazníci z nábytkářského a automobilového průmyslu. 
Gumotex je významným tuzemským výrobcem postelových matrací, dodává pěnové 
díly pro automobily (výplně sedadel, hlavových opěr aj.), vyrábí povrchově upravované 
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technické textily, které jsou základem nafukovacích člunů, lodí a raftů, a mnohé další, 
přičemž více než polovina produkce je exportována na zahraniční trhy (Gumotex, 
2014). 
Investor GPL Limited vstoupil do společnosti v roce 2007 a v té době ovládal 
vlastnický podíl ve výši 38,1%. Investice byla ukončena v roce 2011 (Gumotex, 2007, 
2008, 2009, 2010, 2011, 2012). 
3.8.1 Ekonomický vývoj společnosti 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy společnosti je znázorněn v tabulce 8. 
V následujícím textu bude popsán vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů. Společnost 
zveřejnila všechny účetní závěrky a výroční zprávy sledovaného období. 
Rentabilita celkových aktiv 
V období před vstupem investora se rentabilita aktiv pohybovala na velmi nízké úrovni, 
v roce 2006 byla její hodnota dokonce vinou záporného výsledku hospodaření nulová. 
Vstup investora se projevil okamžitým zvýšením výnosnosti aktiv na 3,18% a v době 
koexistence podniku a investora rentabilita nadále rostla. Pokles rentability pozorujeme 
v posledních dvou letech sledovaného období po výstupu investora. Důvodem 
je výrazné snížení výsledku hospodaření. 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Vývojový charakter rentability vlastního kapitálu opět napodobuje vývoj rentability 
aktiv. V období před vstupem investora je výnosnost vloženého kapitálu sice kladná, ale 
dosahuje velmi nízkých hodnot. V roce 2006 opět pozorujeme nulovou výnosnost 
vlastního kapitálu vlivem záporného výsledku hospodaření. Vstup investora se projevil 
okamžitým nárůstem rentability, přičemž nejvyšší hodnoty, téměř 56%, dosáhla v roce 
2008 a to zejména v důsledku velmi dobrého výsledku hospodaření. Po výstupu 
investora výnosnost vloženého kapitálu opět poklesla. 
Rentabilita tržeb 
Hodnota rentabilita tržeb je od prvního roku ovlivněna klesajícím výsledkem hodnocení 
a postupně klesá, až se v roce 2006 dostane na nulovou hladinu. Vstup investora však 
zapůsobí i na tento ukazatel a jeho hodnota okamžitě vzroste na téměř 2%. Následující 
rok dosáhne ziskovost tržeb maximální hodnoty. V roce výstupu investora je naopak za. 
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Tabulka 8: Finanční analýza vybraných ukazatelů firmy Gumotex a.s., zdroj: vlastní zpracování 
  
  
ROA ROE ROS 
A netto tržby 
rok tis. Kč tempo růstu tis. Kč tempo růstu 
  2003 1,58% 0,98% 1,10% 1 432 136 - 2 055 616 - 
  2004 0,69% 0,52% 0,48% 1 580 396 10,35% 2 270 501 10,45% 
  2005 0,60% 0,43% 0,39% 1 515 743 -4,09% 2 349 572 3,48% 
  2006 0 0 0 1 700 231 12,17% 2 414 087 2,75% 
vstup 2007 3,18% 10,16% 1,99% 1 699 169 -0,06% 2 723 594 12,82% 
k
o
ex
is
te
n
ce
 
2008 17,89% 55,73% 10,60% 1 181 841 -30,45% 1 994 496 -26,77% 
2009 13,21% 33,83% 8,19% 1 052 124 -10,98% 1 696 887 -14,92% 
2010 14,44% 31,06% 9,49% 1 174 052 11,59% 1 786 741 5,30% 
výstup 2011 2,24% 6,79% 1,62% 1 457 995 24,18% 2 018 030 12,94% 
  2012 6,60% 14,26% 4,54% 1 390 889 -4,60% 2 019 891 0,09% 
         
  
  
OCA 
celková 
zadluženost 
úrokové krytí DSČD 
počet zaměstnanců produktivita 
práce rok   tempo růstu 
  2003 1,44 52,59% 0,91 8,48 1 538 - 1 337 
  2004 1,44 56,25% 0,47 10,34 1 676 8,97% 1 355 
  2005 1,55 55,69% 0,41 7,81 1 688 0,72% 1 392 
  2006 1,42 46,18% 0 - 1 662 -1,54% 1 453 
vstup 2007 1,60 76,23% 1 11,34 1 398 -15,88% 1 948 
k
o
ex
is
te
n
ce
 
2008 1,69 76,78% 8 3,34 1 353 -3,22% 1 474 
2009 1,61 67,75% 11 3,20 1 213 -10,35% 1 399 
2010 1,52 60,81% 16 3,09 1 183 -2,47% 1 510 
výstup 2011 1,38 67,92% 3 9,11 1 253 5,92% 1 611 
  2012 1,45 60,68% 5 4,85 1 200 -4,23% 1 683 
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celou dobu jeho působení na nejnižší úrovni, příčinu je možné spatřovat ve výrazném 
poklesu výsledku hospodaření. 
Aktiva netto 
Před vstupem investora měla položka aktiva spíše rostoucí tendenci. V roce 2008 
pozorujeme pokles více než 30%, důvodem je odprodej obchodních podílů ve třech 
zahraničních společnostech. Rok 2011 zaznamenal opětovný nárůst aktiv o více než 
21%, důvodem jsou nové investice do robotizace a rozšíření některých pracovišť.  
Tržby 
Vývoj tržeb má před vstupem mírně kolísající, přesto rostoucí trend. V letech 2008 – 
2009 po vstupu investora tržby mírně klesaly, pravděpodobným důvodem je dopad 
hospodářské krize a kurzového rizika. V následujících letech tržby opět postupně 
narůstají. 
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv má od počátku sledovaného období rostoucí tendenci, která je po 
vstupu investora ještě navýšena. Ukazatel nás informuje o efektivním využívání 
majetku. Po výstupu investora ukazatel mírně zakolísal, přesto se stále držel nad 
doporučenou minimální hladinou. 
Ukazatele zadluženosti 
Celková zadluženost se před vstupem investora pohybuje v relativně stabilním rozmezí 
45% - 55%. Po vstupu investora zadluženost v letech 2007 a 2008 přesahovala 76% 
důsledkem vyššího využívání cizích zdrojů. V následujících letech se poměr cizích 
zdrojů a aktiv pohyboval mezi 60% a 67%, tedy mírně nad doporučovanou hranicí. 
Hodnota úrokového krytí je v letech před vstupem investora velmi nízká, zisk nestačí 
pokrývat nákladové úroky. V roce 2006 je důsledkem záporného výsledku hospodaření 
dokonce nulové krytí úroků. Vstup investora působí na tento ukazatel velmi pozitivně, 
postupně se jeho hodnota dostane až na 16. Po výstupu investora dochází k opětovnému 
poklesu ukazatele, která se pohybuje těsně pod doporučovanou hladinou. 
Doba splácení čistého dluhu se v období před vstupem investora pohybuje v rozmezí 8-
10 let. Při vstupu investora se tento ukazatel zvýší ještě na hodnotu téměř 11,5 roku, což 
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indikuje vyšší závislost na věřitelích. V dalších letech působení rozvojového kapitálu 
se doba splácení dluhu pohybuje mírně nad 3 lety, tedy typickou dobou pro špičkové 
podniky. Po výstupu investora dochází k opětovnému navýšení ukazatele, který se však 
již po roce dostává na příznivou hodnotu necelých 5 let. 
Počet zaměstnanců a produktivita práce 
V letech 2003 – 2005 podnik navyšuje počet zaměstnanců, od následujícího roku však 
dochází ke snižování stavu. Nejvyšší snížení počtu zaměstnanců pozorujeme v roce 
vstupu investora, kdy se počet zaměstnanců oproti minulému roku snížil o 15,88%. 
Produktivita práce v celém období postupně roste, příčinou je snižování počtu 
zaměstnanců.  
3.8.2 Shrnutí 
Investor rozvojového kapitálu do podniku vstoupil v roce 2007 a okamžitě bylo možné 
sledovat jeho příznivý vliv. Podnik po celou dobu působení investice tvořil hodnotu 
pro vlastníky, efektivně hospodařil s majetkem a snižoval míru svého zadlužení. 
Po výstupu investora došlo k menšímu poklesu všech sledovaných rentabilit, 
ale následující rok podnik zaznamenal jejich opětovný růst. Podobnou tendenci 
vykazoval také obrat aktiv, úrokové krytí či doba splácení dluhu. Celkově tak tuto 
investici můžeme považovat za velmi zdařilou. 
 
3.9 GiTy, a.s. 
Sídlo: Mariánské náměstí I, 617 00 Brno 
Právní forma: akciová společnost 
Datum založení: 1.7.1996 
Působení investora: 2007 – 2009 
Typ investice: later stage capital 
GiTy, a.s. je operátorem podnikových komunikačních služeb a dodavatelem řešení 
informačních a komunikačních technologií. Portfolio služeb zahrnuje výstavbu 
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kabelážních systémů, telekomunikační služby či dodávky bezpečnostních řešení. Díky 
své komplexní nabídce buduje již řadu let univerzální prostředí pro přenos dat, hlasu 
a obrazu (GiTy, 2014).  
V roce 2007 do společnosti vstoupil investor rozvojového kapitálu Arca Capital 
Bohemia, a.s. a stal se vlastníkem 40% podílu. Své působení ve firmě ukončil o dva 
roky později (GiTy, 2007, 2008, 2009, 2010). 
3.9.1 Ekonomický vývoj společnosti 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy společnosti je znázorněn v tabulce 9. 
V následujícím textu bude popsán vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů. Společnost 
zveřejnila všechny účetní závěrky a výroční zprávy sledovaného období. 
Rentabilita celkových aktiv 
Období před vstupem investora se vyznačuje téměř nulovou a nulovou hodnotou 
rentability aktiv. Důvodem je opakovaný záporný výsledek hospodaření. Ani vstup 
investora v prvních dvou letech nedokázal rentabilitu aktiv pozvednout z nulové 
hranice. Teprve v roce výstupu investora podnik vykazuje kladnou rentabilitu aktiv. 
Nejvyšší hodnoty ukazatel dosahuje v posledním sledovaném roce. 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Chování rentability vlastního kapitálu kopíruje vývoj rentability aktiv. Rentabilita 
vlastního kapitálu je s výjimkou roku 2003 až do roku 2008 nulová zásluhou záporného 
výsledku hospodaření. Tyto výsledky pravděpodobně zobrazují změny prováděné 
investorem ve společnosti. Při odchodu investora již podnik efektivně využívá vložený 
kapitál, hodnota ukazatele dosahuje téměř 11%. V následujících letech ukazatel mírně 
poklesl, přičemž maximální hodnoty přesahující 23% dosáhl v roce 2012. 
Rentabilita tržeb 
I hodnota rentability tržeb je s výjimkou prvního sledovaného roku nulová až do roku 
2008. V následujícím roce již podnik vykazoval ziskovost tržeb na úrovni 2,86%. 
V roce 2010 rentabilita tržeb sice poklesla na 1,01% vinou výrazného snížení tržeb, 
ale v dalších letech již opět narůstá a v roce 2012 dokonce dosahuje svého maxima. 
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Tabulka 9: Finanční analýza vybraných ukazatelů firmy GiTy, a.s., zdroj: vlastní zpracování 
  
  
ROA ROE ROS 
A netto tržby 
rok tis. Kč tempo růstu tis. Kč tempo růstu 
  2004 0,25% 0,17% 0,19% 371 773 - 491 720 - 
  2005 0 0 0 394 100 6,01% 446 674 -9,16% 
  2006 0 0 0 371 767 -5,67% 590 382 32,17% 
vstup 2007 0 0 0 341 834 -8,05% 506 737 -14,17% 
  2008 0 0 0 209 450 -38,73% 329 213 -35,03% 
výstup 2009 3,85% 10,77% 2,86% 255 120 21,80% 343 900 4,46% 
  
2010 1,74% 3,31% 1,01% 153 817 -39,71% 264 616 -23,05% 
  
2011 2,84% 6,39% 3,16% 200 948 30,64% 180 886 -31,64% 
  2012 15,80% 23,26% 10,64% 167 982 -16,41% 249 353 37,85% 
         
  
  
OCA 
celková 
zadluženost 
úrokové krytí DSČD 
počet zaměstnanců produktivita 
práce rok   tempo růstu 
  2004 1,32 56,52% 0,43 8,73 203 - 2 422 
  2005 1,13 73,88% 0 14,41 216 6,40% 2 068 
  2006 1,59 72,73% 0,42 14,44 218 0,93% 2 708 
vstup 2007 1,48 72,36% 0 - 222 1,83% 2 283 
  2008 1,57 89,67% 0 - 199 -10,36% 1 654 
výstup 2009 1,35 57,68% 4 4,17 137 -31,16% 2 510 
  
2010 1,72 45,50% 7 2,87 114 -16,79% 2 321 
  
2011 0,90 54,69% - 4,42 56 -50,88% 3 230 
  2012 1,48 31,30% - - 43 -23,21% 5 799 
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Aktiva netto 
Aktiva v netto formě mají do roku 2007 sestupnou tendenci způsobenou postupným 
prodejem a odpisem budov. Rok po vstupu investora došlo ke snížení hodnoty aktiv 
téměř o 40%. Jednalo se o další prodej budov, snižování zásob a pohledávek 
z obchodních vztahů v důsledku restrukturalizace podniku. V roce výstupu investora 
podnik investoval do koupě samostatných movitých věcí, položka aktiv se tak navýšila 
o více než 20%. V dalších letech pokračuje snižování aktiv zejména díky snižování 
pohledávek z obchodních vztahů. Výjimku tvoří nárůst aktiv v roce 2011 zapříčiněný 
značným navýšením zásob. 
Tržby 
Ukazatel tržeb vykazuje klesající vývoj téměř v celém sledovaném období, vstup 
a výstup investora měl na tuto položku minimální vliv. Výjimku v klesající tendenci 
tvoří rok 2006, ve kterém došlo k rozšíření produktů a prodloužení a rozšíření kontraktu 
se společností Telefonica O2 na projektu Ministerstva Informatiky ČR. Druhou výjimku 
tvoří tržby roku 2012, které zaznamenaly nejvyšší meziroční nárůst dosahující téměř 
38%.  
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv má lehce kolísavý trend vývoje, přesto s jednou výjimkou 
přesahuje minimální hodnoty, tedy většinu sledovaného období podnik efektivně 
hospodařil se svým majetkem. Nejnižší hodnoty, konkrétně 0,9, podnik dosáhl v roce 
2011, ve kterém zároveň vykazoval nejnižší tržby za celé hodnocené období. 
Ukazatele zadluženosti 
Před vstupem investora do podniku má celková zadluženost rostoucí tendenci, přičemž 
mírně překonává doporučovanou hranici. Nejvyšší zadluženost dosahující téměř 90% 
firma vykazuje v druhém roce po vstupu investora. Vyšší míra zadluženosti 
je způsobena restrukturalizací a s tím spojeným snížením aktiv. V následujících letech 
se zadluženost podniku snižuje a pohybuje se v doporučených mezích. 
Úrokové krytí je od počátku sledovaného období velmi nízké, v letech 2005 a také 
v letech 2007 a 2008, kdy ve firmě působí investor, je hodnota ukazatele dokonce 
nulová. Nulová hodnota ukazatele je způsobena generovanou ztrátou podniku. V roce 
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výstupu investora a rok poté již úrokové krytí dosahuje doporučených hodnot. 
V posledních dvou letech firma vykazuje nulové nákladové úroky. 
Doba splácení čistého dluhu odpovídá průběhu úrokového krytí, před vstupem investora 
přesahuje 14 let a značí finanční nestabilitu podniku a jeho závislost na věřitelích. Po 
výstupu investora je ukazatel výrazně nižší, pohybuje se v rozmezí 3 – 4,5 let, tedy 
doby typické pro dobře řízený podnik. 
Počet zaměstnanců a produktivita práce 
Před vstupem investora dochází k mírnému nárůstu počtu zaměstnanců. Rok 2008 je 
však nejen ve znamení restrukturalizace, ale také snižování počtu zaměstnanců, které 
nadále pokračuje i po odchodu investora. Snižování zaměstnanců má však pozitivní vliv 
na zvyšování produktivity práce, která v posledním sledovaném roce dosahuje maxima. 
3.9.2 Shrnutí 
Období před vstupem investora můžeme označit za nerentabilní, přesto se vyznačovalo 
efektivním využíváním majetku, vysokými tržbami a vysokým počtem zaměstnanců. 
Investor do podniku vstoupil zejména za účelem restrukturalizace, což se projevilo 
především v prvních dvou letech jeho působení, kdy rentabilita byla stále nulová 
a aktiva a tržby značně poklesly. Po jeho výstupu však pozorujeme kladné účinky 
provedené restrukturalizace, podnik se stal výnosným pro vlastníky vloženého kapitálu, 
zadluženost se snížila a tržby začaly opět narůstat. Vliv rozvojového kapitálu 
na ekonomický vývoj podniku lze považovat za pozitivní. 
 
3.10 Slévárna litiny Brno, s.r.o. 
Sídlo: Trnkova 2781/111, 628 00 Brno 
Právní forma: společnost s ručením omezeným 
Datum založení: 18.6.2003 
Působení investora: 2005 – 2006 
Typ investice: early stage capital 
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Předmětem podnikání společnosti je pronájem nemovitostí, bytů a nebytových prostor 
bez poskytování jiných než základních služeb spojených s pronájmem (Obchodní 
rejstřík, 2014). 
V roce 2005 podnik zakoupila na základě vítězství ve výběrovém řízení v rámci 
konkurzu společnosti Slévárna Zetor, a.s. společnost rizikového kapitálu Arca Capital. 
Cílem investice byla zejména restrukturalizace, likvidace ekologických zátěží a zajištění 
provozních zdrojů. Arca Capital vlastnila 100% podíl, který prodala v roce 2006 (arca 
Capital, 2014). 
3.10.1 Ekonomický vývoj společnosti 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy společnosti je znázorněn v tabulce 10. 
V následujícím textu bude popsán vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů. Společnost 
zveřejnila účetní závěrky pouze za účetní období 2003, 2004 a 2007 – 2009. 
Rentabilita celkových aktiv 
V celém sledovaném období je podnik nerentabilní. V letech 2003, 2004 a 2006 byla 
nulová hodnota rentability aktiv způsobena záporným výsledkem hospodaření. 
V ostatních letech byla nulová rentabilita způsobena záporným oceňovacím rozdílem 
k nabytému majetku. 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu je stejně jako rentabilita aktiv v celém sledovaném období 
nulová. V letech 2003, 2004 a 2006 je příčina nulové hodnoty ukazatele stejná jako 
u rentability celkových aktiv, tedy záporný výsledek hospodaření. V ostatních letech 
je nulová rentabilita způsobena záporným vlastním kapitálem. 
Rentabilita tržeb 
Jediný rok, který vykazuje nenulovou hodnotu rentability tržeb, je rok 2008. V tomto 
roce firma generovala zisk i tržby z prodeje vlastních výrobků, služeb a zboží. 
V ostatních letech je ziskovost tržeb nulová důsledkem záporného výsledku 
hospodaření a nulových nebo záporných tržeb. 
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Tabulka 10: Finanční analýza vybraných ukazatelů firmy Slévárna litiny Brno, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 
  
  
ROA ROE ROS 
A netto tržby 
rok tis. Kč tempo růstu tis. Kč tempo růstu 
  2003 0 0 0 130 - 0 - 
  2004 0 0 0 100 -23,08% 0 - 
vstup 2005               
výstup 2006 0 0 0 -592 831 - 232 004 - 
  2007 0 0 0 -555 628 6,28% -139 -100,06% 
  2008 0 0 16734% -511 185 8,00% 261 287,77% 
  2009 0 0 0 -466 333 8,77% 0 -100,00% 
         
  
  
OCA 
celková 
zadluženost 
úrokové krytí DSČD 
počet zaměstnanců produktivita 
práce rok   tempo růstu 
  2003 0 0 0 - - - - 
  2004 0 19,00% 0 - - - - 
vstup 2005               
výstup 2006 - - 0 - 184 - 1261 
  2007 0 - 18 1,47 - - - 
  2008 0 - 20 1,31 - - - 
  2009 0 - 41 1,34 - - - 
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Aktiva netto 
Před vstupem investora měla aktiva klesající tendenci. Po vstupu investice aktiva 
v netto formě začala postupně narůstat a to zejména díky odepisování záporného 
oceňovacího rozdílu k nabytému majetku. 
Tržby 
Před vstupem investora firma nevykazovala žádné tržby. Nejvyšší tržby naopak 
pozorujeme v roce výstupu investora. Následující rok se však tržby propadly o více než 
100% do záporné hodnoty. Z tohoto můžeme usuzovat, že společnost v tomto roce 
vytvořila pouze malé či žádné tržby a do mínusu se dostala vydáním dobropisů. 
Následující rok podnik vykazoval tržby ve výši 261tis. Kč. Poslední sledovaný rok jsou 
tržby nulové.  
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv je po celé sledované období nulový. Tato skutečnost souvisí 
s nulovými tržbami a zápornou hodnotou aktiv. 
Ukazatele zadluženosti 
V prvním sledovaném roce podnik nevyužívá žádné cizí zdroje, v následujícím roce 
celkový zadluženost vzroste na 19%. Celkovou zadluženost po výstupu investora nelze 
hodnotit z důvodu záporné hodnoty celkových aktiv. 
Hodnota úrokového krytí je v prvních dvou sledovaných letech nulová z důvodu 
nulových nákladových úroků. Po výstupu investora již firma nákladové úroky vykazuje, 
generované zisky jsou však dostatečné k několikanásobnému pokrytí úroků a proto 
je hodnota úrokového krytí velice uspokojivá. 
Doba splácení čistého dluhu je v prvním roce nulová, firma nevyužívá žádné cizí zdroje. 
V dalším roce ukazatel není možné určit z důvodu záporného výsledku hospodaření. Po 
výstupu investora se doba splacení dluhu pohybuje pod hranicí 2 let, což značí velmi 
dobré řízení dluhového financování. 
Počet zaměstnanců a produktivita práce 
Z důvodu nezveřejněných příloh účetních závěrek s výjimkou roku 2006 nebylo možné 
zjistit počet zaměstnanců a tedy ani produktivitu podniku.  
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3.10.2 Shrnutí 
Působení investora a jeho vliv na ekonomický vývoj podniku nebylo možné komplexně 
posoudit z důvodu některých chybějících dat. Na základě tržeb však můžeme 
konstatovat, že nejlepšího výsledku firma dosáhla v roce výstupu investora. V dalších 
letech se podnik nacházel ve špatné finanční situaci, negeneroval žádnou hodnotu 
pro vlastníky ani efektivně nevyužíval vložený kapitál. 
 
3.11 Pegas Nonwovens s.r.o. 
Sídlo: Přímětická 3623/86, 669 04 Znojmo 
Právní forma: společnost s ručením omezeným 
Datum založení: 14.11.2003 
Působení investora: 2005 – 2007 
Typ investice: later stage capital 
Společnost vznikla již v roce 1990 pod názvem Pegas a.s. Již od začátku své činnosti 
se zabývala výrobou netkaných textilií. V roce 2002 byla výroba rozšířena 
o bikomponentní netkané textilie na bázi polypropylenu a polyetylenu. Dnes 
je společnost předním světovým hráčem na trhu netkaných textilií (Pegas Nonvowens, 
2014). 
V roce 2005 do společnosti vstoupil investor Pamplona Capital Partners. Před uvedením 
akcií na trh v prosinci 2006 vlastnil investor 97,5% podíl kapitálu. Po IPO (zkratka 
Initial Public Offering) a uplatnění opce k navýšení úpisu vlastnila Pamplona Capital 
Partners 43,4% podílu. V polovině roku 2007 investor odprodal zbývající podíl na 
akciích a ze společnosti vystoupil (Pegas Nonvowens, 2006, 2007).  
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3.11.1 Ekonomický vývoj společnosti 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy společnosti je znázorněn v tabulce 11. 
V následujícím textu bude popsán vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů. Společnost 
zveřejnila účetní závěrky a výroční zprávy za celé sledované období. 
Rentabilita celkových aktiv 
V prvním sledovaném roce byla společnost nerentabilní z důvodu záporného výsledku 
hospodaření. Následující rok rentabilita aktiv výrazně vzrostla na 32,45%. V roce 
vstupu investora byla rentabilita opět nulová a to z důvodu záporného výsledku 
hospodaření. Následující roky již rentabilita rostla i po výstupu investora, nejvyšší 
hodnoty po výstupu investora bylo dosaženo v roce 2010. 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu je před vstupem investora také nejprve nulová z důvodu 
záporného výsledku hospodaření. V roce 2004 podnik tvoří hodnotu pro své investory 
díky generovanému zisku. Vstup investora je opět poznamenán nulovou rentabilitou 
zapříčiněnou generovanou ztrátou. V druhém roce působení investora již rentabilita 
dosahuje hodnoty 45%, což je velmi příznivé pro investory vloženého kapitálu. 
V následujících letech výnosnost vlastního kapitálu mírně klesala, příčinou bylo 
postupné navyšování vlastního kapitálu. 
Rentabilita tržeb 
V prvních třech sledovaných letech, včetně roku vstupu investora do podniku, byla 
rentabilita tržeb nulová, což bylo způsobeno nulovými tržbami. Od roku 2006 již 
podnik vykazuje ziskovost tržeb, která nadále narůstala do maximální hodnoty dosažené 
v posledním sledovaném roce. Výjimkou byl pokles v roce 2008, ve kterém sice tržby 
narostly, ale výsledek hospodaření naopak poklesl. 
Aktiva netto 
S příchodem investora prudce narostla hodnota čistých aktiv, která souvisí zejména 
s podílem v ovládaných osobách. V dalších letech hodnota aktiv mírně klesala zejména 
vlivem odpisování. 
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Tabulka 11: Finanční analýza vybraných ukazatelů firmy Pegas Nonwovens s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 
  
  
ROA ROE ROS 
A netto tržby 
rok tis. Kč tempo růstu tis. Kč tempo růstu 
  2003 0 0 0 188 - 0 - 
  2004 32,45% 31,91% 0 188 0% 0 - 
vstup 2005 0 0 0 7 700 351 4095831,38% 0 - 
  2006 4,61% 45,20% 9,40% 7 177 249 -6,79% 3 520 283 - 
výstup 2007 5,47% 35,98% 11,17% 7 095 047 -1,15% 3 473 732 -1,32% 
  2008 4,84% 26,15% 9,29% 6 982 715 -1,58% 3 638 494 4,74% 
  2009 6,30% 24,73% 12,10% 6 436 593 -7,82% 3 352 332 -7,86% 
  2010 8,72% 16,30% 14,78% 6 295 598 -2,19% 3 712 639 10,75% 
         
  
  
OCA 
celková 
zadluženost 
úrokové krytí DSČD 
počet zaměstnanců produktivita 
práce rok   tempo růstu 
  2003 0 0% 0 15,67 - - - 
  2004 0 0% 0 - - - - 
vstup 2005 0 96,21% 0 - 0 - - 
  2006 0,49 91,06% 0,86 9,96 189 - 18 626 
výstup 2007 0,49 86,08% 2,01 8,94 191 1,06% 18 187 
  2008 0,52 80,68% 2,31 8,37 192 0,52% 18 950 
  2009 0,52 76,61% 4,54 7,08 188 -2,08% 17 832 
  2010 0,59 48,63% 6,56 3,14 380 102,13% 9 770 
79 
Tržby 
Až do vstupu investora podnik negeneroval žádné tržby z prodeje zboží, vlastních 
výrobků a služeb. V následujících letech podnik vykazoval stabilní příjmy, přičemž 
nejvyšší úrovně dosáhly v roce 2010. Tento výsledek je neklamným znamením velmi 
odolného evropského trhu netkaných textilií, který je stabilní zejména díky stárnoucí 
populaci a konstantní porodnosti a s tím spojeným očekávaným růstem poptávky 
po inkontinenčních výrobcích a dětských plenkách. 
Obrat celkových aktiv 
Přestože dosavadní výsledky jsou velmi dobré, ukazatel obratu celkových aktiv říká 
něco jiného. Po vstupu i výstupu investora je hodnota ukazatele velmi nízká, ukazuje 
na nadbytek majetku, se kterým se neefektivně hospodaří. Možným řešením 
je odprodání majetku či navýšení tržeb. Před vstupem investora je ukazatel nulový 
z důvodu nulových tržeb. 
Ukazatele zadluženosti 
V době vstupu investora do podniku je jeho zadluženost nejvyšší a dosahuje hodnoty 
přes 96%. V následujících letech celková zadluženost postupně klesá, v roce 2010 
podnik vykazuje zadluženost nižší než 50%, což znamená, že se mu podařilo 
optimalizovat dluhové financování. 
V prvních dvou letech jsou nákladové úroky nulové, v roce 2005 podnik vykázal 
záporný výsledek hospodaření a tedy nebyl schopen své úroky pokrýt. Po vstupu 
investora dochází k postupnému zvyšování úrokového krytí, které se v posledním 
sledovaném roce dostává na úroveň doporučované hodnoty. 
Doba splácení čistého dluhu se po vstupu investora začíná snižovat, v posledním roce je 
doba splacení 3 roky a je nejnižší za celé sledované období. Postupné snižování doby 
splácení dluhu značí snahu optimalizovat dluhového financování a podle výsledků 
se podniku jejich snahy vyplácí. 
Počet zaměstnanců a produktivita práce 
Firma vykazuje zaměstnance až rok po vstupu investora a od té doby se počet 
zaměstnanců téměř neměnil. K navýšení zaměstnanců o více než 100% došlo 
až v posledním sledovaném roce, který byl v tomto i jiných ohledech velmi úspěšný. 
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Produktivita práce vinou mírného snížení tržeb také klesala, přesto dosahovala vysoké 
hodnoty. Výrazný pokles nastal v roce 2010 v souvislosti s dvounásobným navýšením 
pracovních pozic. 
3.11.2 Shrnutí 
Vstup investora do společnosti Pegas Nonwovens se projevoval spíše až v druhém roce 
jeho působení. Podařilo se nastartovat výnosnost aktiv i vlastního kapitálu, po výstupu 
investora se postupně snižovala zadluženost a tržby udržovaly vysokou stabilní hladinu. 
Pouze ukazatel obratu celkových aktiv vykazoval v celém sledovaném období 
nedostatečné hodnoty. Přesto je možné na investici pohlížet jako na úspěšnou 
s pozitivním vlivem na ekonomický vývoj podniku. 
 
3.12 ISAN Radiátory s.r.o. 
Sídlo: Cejl 817/105, 602 00 Brno  
Právní forma: společnost s ručením omezeným 
Datum založení: 16.4.1997 
Působení investora: 2005 – 2011 
Typ investice: later stage capital 
Společnost ISAN Radiátory je největší výrobce koupelnových trubkových radiátorů 
v ČR, který zároveň 90% své produkce vyváží do zahraničí. Historie společnosti sahá 
až do roku 1953, kdy vzniklo výrobní družstvo sdružující sklářskou a textilní výrobu. 
Později došlo k přidružení kovovýroby a následovalo zaměření na výrobu radiátorů. 
V roce 2003 se společnost pod tehdejším názvem Univa sloučila s obchodní společností 
AMTEX, čímž vznikl nový moderní podnik AMTEX Radiátory, později ISAN 
Radiátory (Isan, 2011, 2014). 
Investor Middle Europe Opportunity Fund N.V. do společnosti vstoupil v roce 2005 
a od té doby vlastnil 17,5% podíl. V roce 2011 svůj podíl odprodal většinovému 
vlastníkovi společnosti (Isan, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).  
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3.12.1 Ekonomický vývoj společnosti 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy společnosti je znázorněn v tabulce 12. 
V následujícím textu bude popsán vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů. Společnost 
zveřejnila všechny účetní závěrky a některé výroční zprávy za celé sledované období. 
Rentabilita celkových aktiv 
Před vstupem investora podnik vykazoval nulovou rentabilitu, která byla důsledkem 
záporného výsledku hospodaření. Rok 2003 se projevil okamžitým vzestupem 
rentability na téměř 22%, a to zásluhou strmého nárůstu celkových aktiv i výsledku 
hospodaření. Tento výsledek byl pravděpodobně způsoben krátkodobým působením 
společnosti Czech TOP Venture Fund. Následující rok byl ve znamení opětovného 
poklesu výsledku hospodaření do záporných čísel, tento trend se opakoval v roce 
hospodářské krize 2008. V roce 2005 při vstupu investora podnik opět dosahoval 
výnosnosti aktiv ve výši jednotek procent. Nejvyšší hodnotu podnik vykazoval v roce 
2009 ve výši 15,51%.  
Rentabilita vlastního kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu dosahuje v letech 2001, 2002, 2004 a 2008 nulových 
hodnot opět vinou záporného výsledku hospodaření, v prvních dvou letech navíc firma 
vykazovala záporný vlastní kapitál. Rok vstupu investora byl z pohledu vlastníka 
kapitálu úspěšný, hodnota rentability vlastního kapitálu dosahovala téměř 38%. 
V následujícím období s výjimkou již zmíněných nulových let výnosnost vlastního 
kapitálu kolísá mezi 25% a 33%. Výrazný pokles je možné sledovat v roce 2006, kdy 
se firma zaměřila na rozšíření sortimentu vývojem a výrobou vertikálních trubkových 
designových radiátorů, což vyústilo ve snížení výsledku hospodaření. 
Rentabilita tržeb 
Rentabilita tržeb v mnohém kopíruje vývoj dvou předchozích ukazatelů. V již 
zmiňovaných letech 2001, 2002, 2004 a 2008 je hodnota rentability tržeb nulová 
důsledkem záporného výsledku hospodaření. Nejvyšší hodnoty ukazatel dosahuje v roce 
2003 zejména díky nejvyššímu výsledku hospodaření za celé sledované období. Vstup 
investora byl doprovázen navýšením ziskovosti tržeb po nulovém roku 2004. 
V následujících letech rentabilita tržeb kolísá v rozmezí 1% - 6%. 
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Tabulka 12: Finanční analýza vybraných ukazatelů firmy Isan Radiátory s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 
  
ukazatel 
ROA ROE ROS 
A netto tržby 
rok tis. Kč tempo růstu tis. Kč tempo růstu 
  2001 0 0 0 232 - 11 - 
  2002 0 0 0 47 375 20320,26% 18 201 165363,64% 
  2003 21,80% 57,88% 138,30% 115 463 143,72% 325 692 1689,42% 
  2004 0 0 0 122 735 6,30% 236 633 -27,34% 
vstup 2005 11,07% 37,43% 5,29% 129 002 5,11% 270 068 14,13% 
k
o
ex
is
te
n
ce
 
2006 2,24% 5,17% 1,15% 152 649 18,33% 298 567 10,55% 
2007 4,88% 25,20% 4,10% 296 520 94,25% 352 994 18,23% 
2008 0 0 0 164 250 -44,61% 376 447 6,64% 
2009 15,51% 33,44% 5,92% 151 472 -7,78% 397 023 5,47% 
2010 9,45% 21,32% 4,45% 157 004 3,65% 333 198 -16,08% 
2011 10,65% 32,15% 5,46% 164 001 4,46% 319 777 -4,03% 
         
  
  
OCA 
celková 
zadluženost 
úrokové krytí DSČD 
počet zaměstnanců produktivita 
práce rok   tempo růstu 
  2001 0,05 980,17% 0 - - - - 
  2002 0,38 100,09% 0 - - - - 
  2003 2,82 75,18% 7,58 2,43 - - - 
  2004 1,93 84,17% 0 - 250 - 947 
vstup 2005 2,09 76,48% 6,38 7,41 240 -4,00% 1 125 
k
o
ex
is
te
n
ce
 
2006 1,96 81,03% 1,53 48,72 238 -0,83% 1 254 
2007 1,19 84,83% 5,77 17,07 253 6,30% 1 395 
2008 2,29 78,80% 0 - 247 -2,37% 1 524 
2009 2,62 66,08% 14,58 4,95 235 -4,86% 1 689 
2010 2,12 61,26% 13,93 8,24 232 -1,28% 1 436 
2011 1,95 76,07% 13,63 5,58 - - - 
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Aktiva netto 
Aktiva v netto formě mají rostoucí tendenci až do roku 2008, nejvyšší nárůst nastal 
v roce 2003 zejména díky položkám stavby, samostatné movité věci a pohledávky 
z obchodních vztahů. Propad aktiv téměř o polovinu hodnoty nastal v roce 2008, 
příčinou je vyrovnání položky jiné pohledávky. Následující rok aktiva stále mírně 
klesala díky snížení stavu zásob. Následující roky již hodnota aktiv rostla. 
Tržby 
Vstup investora s sebou přinesl navýšení tržeb o více než 14%. V této době se firma 
zaměřila na individuální potřeby zákazníků a rozšířila nabídku o téměř neomezenou 
paletu koupelnových designových radiátorů a jejich variací a úprav na přání a na míru. 
Pokles tržeb sledujeme až v posledních dvou sledovaných letech. 
Obrat celkových aktiv 
V prvních dvou letech je obrat celkových aktiv velmi nízký a naznačuje neefektivní 
využívání majetku. Následující období včetně období působení investora se vyznačuje 
dobrou hodnotou ukazatele pohybující se kolem hodnoty 2, podniku se dařilo efektivně 
využívat svá aktiva. 
Ukazatele zadluženosti 
Celková zadluženost je v prvním sledovaném roce nepřiměřeně vysoká důsledkem 
nízké hodnoty aktiv. Následující rok se zadluženost podařilo snížit na úroveň 100%, což 
je ale stále nad doporučovanou hranicí. Vstup investora přinesl dočasné snížení 
zadluženosti na 76,48%. Následující dva roky zadluženost opět stoupala, k jejímu 
snížení dochází v roce 2009 a v roce 2010 firma vykazuje nejnižší zadluženost v celém 
sledovaném období.  
Podnik není schopen pokrývat své úroky v letech 2001, 2002, 2004 a 2008, kdy 
vykazoval záporný výsledek hospodaření. V roce vstupu investora úrokové krytí 
dosahuje minimální doporučované hladiny, v následujících dvou letech však jeho 
hodnota klesá. Nejvyšší hodnoty úrokové krytí dosáhlo v roce 2009, v následujících 
letech pak mírně poklesla. 
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Doba splácení čistého dluhu se ve sledovaném období pohybuje v rozmezí 2,5 – 8 let, 
tedy značí dobré řízení dluhového financování. Výjimku tvoří roky 2006 a 2007, kdy 
podnik navýšil využití cizích zdrojů a nedosahoval dostatečných výsledků hospodaření. 
Počet zaměstnanců a produktivita práce 
Podnik zveřejnil počet zaměstnanců pouze v letech 2004 až 2010. V tomto období má 
počet zaměstnanců kolísavý trend, nicméně z původních 250 zaměstnanců dojde 
ke snížení na 232. Produktivita práce postupně narůstá, k jejímu poklesu dojde až v roce 
2010 zejména díky nižším dosahovaným tržbám. 
3.12.2 Shrnutí 
V roce vstupu investora můžeme pozorovat jeho pozitivní vliv téměř na všechny 
vybrané ukazatele – podařilo se dosáhnout výnosnosti aktiv i vlastního kapitálu, tržby 
a aktiva narostly, zadluženost naopak poklesla. Následující období bylo ve znamení 
kolísání hodnot ukazatelů, s výjimkou roku 2008 zasaženého hospodářskou krizí, jsou 
však všechny ukazatelé veskrze pozitivní a naznačují dobré vedení a finanční stabilitu 
podniku. Vliv investora rozvojového kapitálu na ekonomický vývoj podniku tak 
můžeme hodnotit jako příznivý. 
85 
4  Vlastní návrhy řešení 
Financování podniku formou rizikového kapitálu se v současné době těší velké oblibě 
jak ze strany podporovaných firem, tak ze strany investorů rizikového kapitálu. V blízké 
budoucnosti je v České republice připravována také státní podpora rizikového kapitálu 
formou Seed fondu, a tak lze očekávat zvýšení aktivity v této oblasti. S rostoucím 
množstvím financí určených k podpoře a rozvoji podnikání zajisté vzroste i počet 
podniků, které se o ně budou ucházet. V následujícím textu jsou formulovány faktory, 
kterým by měl investor rizikového a rozvojového kapitálu věnovat při rozhodování 
o investici pozornost, aby minimalizoval své riziko a pokud možno maximalizoval 
výnos ze své investice. Tyto závěry vychází z provedené finanční analýzy 12 českých 
podniků a v tomto smyslu je nutné vnímat limity ve vztahu k vypovídací schopnosti 
ukazatelů. 
 
1) výběr oboru podnikání 
Studovaný soubor podniků zahrnoval obory strojírenství, potravinářství, realitní služby, 
komunikační služby, gumárenství, komunikační služby, textilní průmysl a výrobce 
nátěrových hmot. Z provedené analýzy vyplývá, že vhodným oborem pro investici 
rizikového kapitálu je strojírenství. Příznivý vliv na ekonomický vývoj jsme mohli 
sledovat u CHARVÁT CTS, Energetické strojírny Brno, ISAN Radiátory a v menší 
míře i u Czech Precision Forge. Nejednoznačná situace nastala pouze u firmy Slévárna 
litiny Brno, která však nezveřejnila všechna účetní data a navíc zřejmě procházela 
zdlouhavou restrukturalizací, která se může projevit až v dalších letech. Zdařilé 
investice proběhly i u firem z oblasti gumárenství, textilního průmyslu 
či komunikačních služeb. Naopak přínos se nepodařilo prokázat u firem Gold Pralines 
a Realitní developerská. Je pravděpodobné, že tyto dvě firmy byly financovány 
s konkrétním záměrem (akvizice, nákup a prodej pozemků), což ve výsledku omezilo 
jejich výnosnost pro investora, alespoň ve sledovaném období. 
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Obrázek 3: Porovnání vývoje ROE v oboru strojírenství, vlastní zpracování 
Pro lepší představu si pozitivní dopad na ekonomický vývoj podniků ilustrujeme na 
porovnání ROE. Obrázek 3 zobrazuje vývoj rentability vlastního kapitálu ve srovnání 
strojírenských firem. Rok 1 označuje vstup investora rizikového a rozvojového kapitálu 
do podniku. Je zřejmé, že působení investora se nejvíce projevilo u firem CHARVÁT 
CTS a ISAN Radiátory, rentabilita vlastního kapitálu má sice kolísavý trend, ale 
dosahuje kladných hodnot. I další dva podniky při bližším zkoumání projeví pozitivní 
nárůst rentability vlastního kapitálu v souvislosti se vstupem investora.  
2) načasování investice 
Je zřejmé, že investice do začínajícího podniku s sebou nese mnohem větší riziko, než 
investice do zaběhnutého podniku. Provedená analýza podniků financovaných later 
stage capital toto tvrzení zcela potvrzuje, všechny zkoumané podniky byly pro investora 
rentabilní. U podniků financovaných na počátku jejich podnikání však také můžeme 
pozorovat pozitivní výsledky pro investora, kdy jejich vyšší riziko přineslo kýžené 
výsledky. Jedná se zejména o CHARVÁT CTS, kdy rentabilita vlastního kapitálu 
v posledním sledovaném roce přesahovala 30%, nebo PPG Deco Czech, kdy v roce 
výstupu investora výnosnost vloženého kapitálu dosáhla téměř 40% a v následujících 
letech se nadále zvyšovala. Za negativní lze označit působení investora ve společnosti 
Realitní developerská a Gold Pralines, v obou případech ani jednou ve sledovaném 
období nebyl podnik pro investora rentabilní. Provedená analýza napovídá, že investice 
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do počátečního rozvoje firmy je jistější při výběru ověřeného oboru podnikání 
(strojírenství), nebo menšího, přesto neopomenutelného oboru (nátěrové hmoty).  
V souvislosti s načasováním investice je vhodné zmínit i vliv některých 
makroekonomických faktorů. Ve sledovaném vzorku podniků se nejvíce projevil dopad 
hospodářské krize, která Českou republiku zasáhla nejvíce v letech 2008 a 2009, kdy 
byl zaznamenán pokles průmyslové produkce o téměř 20% a hodnota nových zakázek 
se snížila dokonce o více než 30% (Unihost, 2009). Mezi další faktory ovlivňující 
rozhodování investora patří například výše úrokových sazeb, konkurenceschopnost 
daného trhu v globálním měřítku, inflace, pro zahraničního investora jsou důležité také 
daňové podmínky. 
3) způsob kooperace 
Výrazný vliv na vývoj ekonomické situace má také způsob působení investora 
v podniku. V případě poskytnutí kapitálu na rozvoj infrastruktury podniku a rozšíření 
sortimentu bývá spolupráce výhodná pro obě zúčastněné strany, příkladem může být 
PPG Deco Czech. Naopak velmi nejistou investicí se stávají podniky, ve kterých 
investor musí provádět restrukturalizaci či optimalizaci výroby (např. Candy Plus).  
 
Na tomto místě je třeba poznamenat, že formulované výsledky jsou do jisté míry 
limitované použitou metodou hodnocení, tedy finanční analýzou. Finanční analýza 
je nástrojem hodnocení faktických účetních dat, není tedy možné určit, jaký by byl 
ekonomický vývoj podniku bez vstupu investora, o kterém můžeme pouze spekulovat. 
Tato skutečnost však otevírá nové možnosti budoucího výzkumu, který by mohl být 
rozšířen o dotazníkové šetření podniků a investorů, jež by přineslo hlubší porozumění 
a pochopení tématu. Další výzvou je zaměřit se na určitý obor podnikání a pokusit 
se pomocí finanční analýzy a dotazování porovnat vývoj podobných firem 
financovaných rizikovým a rozvojovým kapitálem a těch, které tuto formu financování 
nevyužily. 
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Závěr 
Tato diplomová práce byla zaměřena na studium rizikového a rozvojového kapitálu, 
který byl investován do 12 vybraných českých podniků. Cílem práce bylo zhodnotit 
ekonomický vývoj firem pomocí vybraných ukazatelů finanční analýzy a pokusit 
se určit dopad vstupu investora rizikového a rozvojového kapitálu.  
Soubor zvolených podniků byl zkoumán s využitím poměrových ukazatelů rentability 
celkových aktiv, rentability vlastního kapitálu, rentability tržeb, obratu celkových aktiv 
celkové zadluženosti, úrokového krytí, doby splácení čistého dluhu, produktivity práce, 
a dále s pomocí absolutních ukazatelů aktiva v netto formě, tržby a počet zaměstnanců, 
v jejichž případě byla provedena horizontální analýza. 
Pomocí výsledků provedené zjednodušené finanční analýzy byla formulována 
doporučení, kterými by se měl investor rizikového a rozvojového kapitálu řídit při 
výběru podniku, do kterého zamýšlí vložit finanční prostředky. Investor by měl svou 
pozornost soustředit zejména na výběr oboru podnikání, načasování investice a způsobu 
kooperace. Analýza finančních výkazů 12 vybraných ukazatelů potvrdila, že výnosným 
oborem s nižším rizikem je strojírenství, gumárenství či textilní průmysl. Naopak jako 
nejistý obor se ukázalo být potravinářství. Načasování vstupu investora do podniku 
je závislé na mnoha okolnostech. Jako méně rizikové se dle očekávání projevily 
podniky s několikaletou tradicí na trhu, vyšší riziko investor podstupuje u začínajících 
podniků. Ale i zde existují výjimky, v našem případě můžeme zmínit PPG Deco Czech, 
která v roce výstupu investora vykazovala rentabilitu vloženého kapitálu 39% 
a v následujících letech nadále rostla. Při načasování investice nelze opomenout ani 
makroekonomické faktory, jako je konkurenceschopnost, výše úrokových sazeb 
či dopad hospodářské krize. V neposlední řadě musí investor zvážit rozsah své 
spolupráce s podnikem.  
Provedené studii se podařilo prokázat spíše pozitivní vliv rizikového a rozvojového 
kapitálu na ekonomický vývoj většiny vybraných podniků. Závěry této práce mohou být 
užitečným počátečním bodem pro další rozšířený výzkum této problematiky, kde 
se předpokládá omezení výše jmenovaných limit použité metody. 
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